Einfluss der Medienberichterstattung auf die Risikowahrnehmung : eine empirische Untersuchung der impliziten Risikoprämie auf dem deutschen Aktienmarkt by Cettier, Patrick
Einfluss der Medienberichterstattung auf die Risikowahrnehmung  
Eine empirische Untersuchung der impliziten Risikoprämie auf dem deutschen Aktienmarkt 
 
 
 
Von der Fakultät für Wirtschaftswissenschaften der  
Rheinisch-Westfälischen Technischen Hochschule Aachen  
 zur Erlangung des akademischen Grades eines Doktors der  
Wirtschafts- und Sozialwissenschaften genehmigte Dissertation 
 
 
 
von 
Patrick Cettier 
aus Böblingen 
 
 
 
 
Berichter: Univ.-Prof. Dr.rer.pol. Rüdiger von Nitzsch 
 Univ.-Prof. Dr.rer.pol.habil. Malte Brettel 
 
Tag der mündlichen Prüfung: 21.07.2005 
Diese Dissertation ist auf den Internetseiten der Hochschulbibliothek online verfügbar. 
 

Danksagung 
Ganz besonderen Dank möchte ich an dieser Stelle Herrn Professor Dr. Rüdiger von Nitzsch 
für seine wissenschaftliche Expertise und seine persönliche Unterstützung aussprechen. Die 
Zusammenarbeit mit ihm, viele produktive Diskussionen, schnelles und effektives Feedback 
sowie seine permanente Motivation machten diese Dissertation erst möglich und das Arbeiten 
daran eine Freude. Weiterhin gilt mein Dank Herrn Professor Dr. Malte Brettel für die 
Bereitschaft sich als Zweitkorrektor meiner Dissertation anzunehmen. 
Mein Dank gilt auch Herrn Dr. Olaf Stotz, der in vielen Diskussionen mit wertvollen Ideen 
zum Erfolg der Arbeit beigetragen hat. Weiter danke ich Dipl.-Kfm. Christian Rouette und 
Karin Hildebrandt für die sehr freundliche Aufnahme am Lehrstuhl.  
Diese Dissertation wäre jedoch ohne die grosszügige Unterstützung von Medien Tenor nicht 
darstellbar gewesen. Die Bereitstellung eines umfassenden Datensets machte diese bisher 
einmalige empirische Analyse erst möglich. Hier gilt mein Dank insbesondere Frau Annett 
Michalski für die angenehme und professionelle Zusammenarbeit.  
Schliesslich möchte ich meiner Familie danken, die mich in jeder Phase der Dissertation stets 
unterstützt hat. Einen ganz persönlichen Dank an dieser Stelle an meine Mutter, die mich in 
jedem Schritt meiner Ausbildung bedingungslos und selbstlos unterstützt hat.  
 
 
Aachen, April 2005                Patrick Cettier 
 
 
 

Inhaltsverzeichnis 
1. EINLEITUNG................................................................................................................17 
1.1. PROBLEMSTELLUNG .................................................................................................19 
1.2. ZIELSETZUNG ...........................................................................................................20 
1.3. RELEVANZ................................................................................................................21 
1.4. STRUKTUR DER ARBEIT............................................................................................22 
2. GRUNDLAGEN.............................................................................................................25 
2.1. MARKTEFFIZIENZHYPOTHESE...................................................................................25 
2.1.1. Grundlagen .........................................................................................................25 
2.1.2. Kritik ...................................................................................................................27 
2.2. ZENTRALE BEWERTUNGSFORMEL FÜR WERTPAPIERE..............................................28 
2.3. BESTIMMUNG DER RISIKOPRÄMIE ............................................................................32 
2.3.1. Historische vs. zukunftsgerichtete Ansätze .........................................................33 
2.3.2. Unbedingte vs. bedingte Ansätze ........................................................................33 
2.3.3. Dividendendiskontierungsmodell vs. Residual-Income-Modell..........................34 
2.3.4. Residual-Income-Modell.....................................................................................36 
2.3.4.1. Beispiel zur Berechnung der impliziten Risikoprämie ..............................37 
2.3.4.2. Sensitivitätsanalyse der Berechnung der impliziten Risikoprämie ............39 
3. KAPITALMARKTANOMALIEN UND RISIKOASPEKTE...................................41 
3.1. DAS EQUITY RISK PREMIUM PUZZLE UND ERKLÄRUNGSANSÄTZE...........................44 
3.1.1. Das Equity Risk Premium Puzzle........................................................................44 
3.1.2. Erklärungsansätze ..............................................................................................47 
3.1.2.1. Survival-Bias-Hypothese ...........................................................................47 
3.1.2.2. Niedriger risikoloser Zinssatz ....................................................................48 
3.1.2.3. Parametervariationen..................................................................................48 
3.1.2.4. Modellvariationen ......................................................................................49 
3.2. FAZIT .......................................................................................................................51 
3.3. BETRIEBSWIRTSCHAFTLICHE EINFLUSSGRÖßEN .......................................................52 
3.3.1. Reaktion auf Informationen zu Unternehmensgewinnen und Dividenden..........52 
3.3.2. Rendite- und Risikounterschiede aufgrund der Unternehmensgröße.................54 
3.3.2.1. Größeneffekt...............................................................................................54 
3.3.2.2. Buchwert-Marktwert-Effekt.......................................................................55 
3.3.2.3. Substanz- vs. Wachstumsaktien .................................................................56 
3.3.3. Leverage-Effekt ...................................................................................................58 
3.4. MAKROÖKONOMISCHE EINFLUSSGRÖßEN ................................................................59 
3.5. SCHLUSSFOLGERUNG ...............................................................................................60 
4. ENTSCHEIDUNGEN UNTER UNSICHERHEIT ....................................................63 
4.1. GRUNDLAGEN ..........................................................................................................63 
4.2. ERWARTUNGSNUTZENTHEORIE ................................................................................64 
4.2.1. Objektive Erwartungsnutzentheorie ...................................................................65 
4.2.1.1. Von Neumann-Morgenstern-Axiome ........................................................66 
4.2.1.2. Von Neumann-Morgenstern-Nutzenfunktionen ........................................68 
4.2.2. Subjektive Erwartungsnutzentheorie ..................................................................69 
4.2.3. Bestimmung der optimalen Entscheidung bei Auftreten neuer Informationen 
 unter Risiko .........................................................................................................70 
6                                                                                                                        Inhaltsverzeichnis 
_______________________________________________________________________________________________________________________________________________________ 
 
4.2.4. Kritik an der Erwartungsnutzentheorie ..............................................................72 
4.2.4.1. Heuristiken zur Bestimmung von Wahrscheinlichkeiten...........................72 
4.2.4.2. Allais Kritik................................................................................................73 
4.3. VON RISIKO ZU AMBIGUITÄT ...................................................................................77 
4.3.1. Definition Ambiguität .........................................................................................77 
4.3.2. Das Ellsberg-Paradox ........................................................................................78 
4.3.3. Situationsabhängige Unterschiede in individueller Ambiguitätsaversion..........82 
4.3.4. Ambiguitätsprämie..............................................................................................83 
4.3.5. Bestimmung der optimalen Entscheidung bei Auftreten neuer Informationen 
 unter Ambiguität .................................................................................................85 
4.4. PSYCHOLOGISCHE ERKLÄRUNGSANSÄTZE VON AMBIGUITÄT ..................................86 
4.4.1. Kompetenzhypothese...........................................................................................86 
4.4.2. Kontrollillusion...................................................................................................88 
4.4.3. Entscheidungen unter Konflikt............................................................................91 
4.5. AMBIGUITÄT UND DER KAPITALMARKT ...................................................................93 
4.6. SCHLUSSFOLGERUNG ...............................................................................................97 
5. MEDIENBERICHTERSTATTUNG UND RISIKOWAHRNEHMUNG..............101 
5.1. ROLLE DER MEDIEN ...............................................................................................102 
5.1.1. Intermediär vs. Unterhalter ..............................................................................102 
5.1.2. Agenda-Setting-Funktion der Medien...............................................................102 
5.2. VERZERRUNG IN DER MEDIENBERICHTERSTATTUNG..............................................104 
5.2.1. Unternehmensebene..........................................................................................104 
5.2.1.1. Die Interessen der Informationsquelle .....................................................104 
5.2.1.2. Journalisten als Intermediär .....................................................................105 
5.2.1.3. Die Nachfragestruktur nach Informationen..............................................107 
5.2.2. Marktebene .......................................................................................................108 
5.2.3. Zwischenfazit ....................................................................................................108 
5.3. CHARAKTERISIERUNG DER REZIPIENTEN ...............................................................110 
5.3.1. Präferenzen in der Informationsaufnahme? .....................................................111 
5.3.2. Dissonanztheorie ..............................................................................................112 
5.3.3. Komplexitätstheorie ..........................................................................................113 
5.3.4. Selective-Exposure-Hypothese..........................................................................114 
5.4. EINFLUSS DER MEDIENBERICHTERSTATTUNG AUF DIE RISIKOWAHRNEHMUNG .....116 
5.5. FAZIT .....................................................................................................................120 
6. MEDIENBERICHTERSTATTUNG UND DER KAPITALMARKT ...................121 
6.1. WAHRNEHMUNGSHYPOTHESE ................................................................................123 
6.1.1. Temporärer Einfluss der Medienberichterstattung auf einzelne Aktien ...........124 
6.1.2. Permanenter Einfluss der Medienberichterstattung auf einzelne Aktien .........126 
6.1.3. Zwischenfazit ....................................................................................................128 
6.2. MENGENEFFEKT VON NACHRICHTEN .....................................................................129 
6.2.1. Untersuchungsergebnisse .................................................................................129 
6.2.2. Zwischenfazit ....................................................................................................134 
6.3. MEDIENBERICHTERSTATTUNG UND MARKTTRENDS...............................................135 
6.4. ZWISCHENFAZIT .....................................................................................................137 
6.5. MEDIENBERICHTERSTATTUNG UND IHR EINFLUSS AUF DIE UNSICHERHEIT AUF       
 DEM KAPITALMARKT .............................................................................................138 
6.6. SCHLUSSFOLGERUNG .............................................................................................142 
Inhaltsverzeichnis                                                                                                                        7 
_______________________________________________________________________________________________________________________________________________________ 
6.7. HYPOTHESEN .........................................................................................................143 
6.7.1. Plausibilität.......................................................................................................144 
6.7.2. Allgemeine Wirkungszusammenhänge..............................................................145 
6.7.3. Struktur .............................................................................................................147 
6.7.4. Prognose ...........................................................................................................152 
7. EMPIRIE......................................................................................................................153 
7.1. DATENGRUNDLAGE  BERECHNUNG DER IMPLIZITEN RISIKOPRÄMIE ....................154 
7.1.1. Berechnung der impliziten Risikoprämie..........................................................155 
7.1.1.1. Einheitliche Periodizität ...........................................................................155 
7.1.1.2. Weitere Modellannahmen ........................................................................156 
7.1.2. Implizite Risikoprämie der DAX-Unternehmen ................................................157 
7.1.3. Implizite Risikoprämie für den Gesamtmarkt ...................................................159 
7.2. DATENGRUNDLAGE  ANALYSE DER MEDIENBERICHTERSTATTUNG......................161 
7.2.1. Inhaltsanalyse ...................................................................................................161 
7.2.2. Kategorien und Codebuch ................................................................................162 
7.2.2.1. Wirtschaftliche Lage/Entwicklung des Wirtschaftsstandorts ..................162 
7.2.2.2. Unternehmen ............................................................................................163 
7.2.3. Medienset ..........................................................................................................166 
7.3. TEST DER HYPOTHESEN .........................................................................................167 
7.3.1. Überprüfung der Plausibilität der Daten .........................................................167 
7.3.2. Überprüfung des Allgemeinen Wirkungszusammenhangs................................174 
7.3.3. Überprüfung der Struktur der Informationszustände und         
             Ambiguitätsprämien..........................................................................................178 
7.3.4. Einschub: Bestimmung der Höhe der Ambiguitätsprämie ...............................192 
7.3.5. Überprüfung des Zusammenhangs zwischen der Medienberichterstattung       
 und Ambiguitätsprämien über Zeit ...................................................................193 
7.3.5.1. Statistische Grundlagen............................................................................193 
7.3.5.2. Änderung der Medienberichterstattung zur wirtschaftlichen Lage und      
 der Änderung der impliziten Risikoprämie..............................................195 
7.3.5.3. Änderung der Medienberichterstattung zu Unternehmen und der    
 Änderung der impliziten Risikoprämie ....................................................196 
7.3.5.4. Zusammenfassung der Untersuchungsergebnisse des zeitlichen 
 Zusammenhangs.......................................................................................197 
8. ZUSAMMENFASSUNG UND AUSBLICK .............................................................199 
9. LITERATURVERZEICHNIS....................................................................................209 
 
 

 Abbildungsverzeichnis 
ABBILDUNG 1: STRUKTUR DER ARBEIT .....................................................................................23 
ABBILDUNG 2: EXEMPLARISCHE WACHSTUMSANNAHME DREIPHASEN-DIVIDENDENDISKON- .....      
                   TIERUNGSMODELL                            30 
ABBILDUNG 3: ZUSAMMENSETZUNG DES AKTIENWERTS NACH DEM RESIDUAL-INCOME- 
                   MODELL.............................................................................................................38 
ABBILDUNG 4: SENSITIVITÄTSANALYSE DER INPUTFAKTOREN DES RESIDUAL-INCOME- 
                   MODELLS AUF DIE IMPLIZITE RISIKOPRÄMIE .....................................................40 
ABBILDUNG 5: HISTORISCHE SCHÄTZUNGEN UND PROGNOSEN DER MARKTRISIKOPRÄMIE......41 
ABBILDUNG 6. MARKTRISIKOPRÄMIEN-HISTOGRAMM 1926 BIS 1998 ......................................43 
ABBILDUNG 7: GEGENÜBERSTELLUNG VON WACHSTUMS- UND SUBSTANZAKTIEN ..................57 
ABBILDUNG 8: WIDERLEGUNG DES COMMON-RATIO-EFFEKTS.................................................74 
ABBILDUNG 9: WIDERLEGUNG DES COMMON-CONSEQUENCE-EFFEKTS ...................................75 
ABBILDUNG 10: ELLSBERG-PARADOX.......................................................................................79 
ABBILDUNG 11: SITUATIONSABHÄNGIGE UNTERSCHIEDE IN INDIVIDUELLER  
                     AMBIGUITÄTSAVERSION ..................................................................................82 
ABBILDUNG 12: AMBIGUITÄTSPRÄMIE......................................................................................84 
ABBILDUNG 13: AMBIGUITÄTSAVERSION UND DER KAPITALMARKT.........................................96 
ABBILDUNG 14: FAKTOREN FÜR DIE NACHFRAGE NACH INFORMATIONEN..............................111 
ABBILDUNG 15: ÜBERPRÜFUNG DER SELECTIVE-EXPOSURE-HYPOTHESE ..............................114 
ABBILDUNG 16: UNSICHERHEIT ÜBER GLOBALE ERWÄRMUNG NACH TEST-SET-UP ................119 
ABBILDUNG 17: KUMULIERTE RENDITE DER LONG-SHORT-STRATEGIE..................................126 
ABBILDUNG 18: DURCHSCHNITTLICHE JÄHRLICHE RENDITE: GRÖßENADJUSTIERTE ANZAHL ......      
                     MEDIENBERICHTE VS. BUCHWERT-MARKTWERT-VERHÄLTNIS ...................131 
ABBILDUNG 19: KUMULIERTE RENDITE DER LONG-SHORT-STRATEGIE..................................134 
ABBILDUNG 20: HAUPTFRAGESTELLUNGEN DER EMPIRISCHEN UNTERSUCHUNG....................143 
ABBILDUNG 21: IMPLIZITE RISIKOPRÄMIE DES DAX ..............................................................159 
ABBILDUNG 22: VERTEILUNG ALLER ANALYSIERTEN NACHRICHTEN AUF DAS MEDIENSET....166 
ABBILDUNG 23: ÜBERBLICK ANTEIL NEGATIVER, NEUTRALER UND POSITIVER           
                     NACHRICHTEN................................................................................................168 
ABBILDUNG 24: STANDARDABWEICHUNG DER PROZENTUALEN ANTEILE DER NEGATIVEN,  
                     NEUTRALEN UND POSITIVEN NACHRICHTEN169 
ABBILDUNG 25: FILTERSYSTEM ZUR PROGNOSE DER ANALYSTENKONSENSUS- 
                     GEWINNSCHÄTZUNGEN ..................................................................................174 
ABBILDUNG 26: BEISPIEL FUNKTIONSWEISE FILTERSYSTEM FÜR DIE PROGNOSE DER  
                     ANALYSTENKONSENSUS-GEWINNSCHÄTZUNGEN...175 
ABBILDUNG 27: ZUSAMMENHANG DER ANZAHL DER MEDIENBERICHTE UND DER IMPLIZITEN  ....               
                     RISIKOPRÄMIE179 
ABBILDUNG 28: ZUSAMMENHANG NEUTRALER MEDIENBERICHTE MIT DER IMPLIZITEN  ..............               
                     RISIKOPRÄMIE181 
ABBILDUNG 29: ZUSAMMENHANG WIDERSPRÜCHLICHER MEDIENBERICHTE MIT DER         
                      IMPLIZITEN RISIKOPRÄMIE.185 
ABBILDUNG 30: ZUSAMMENHANG NEGATIVER MEDIENBERICHTE MIT DER IMPLIZITEN ...............          
                     RISIKOPRÄMIE187 
ABBILDUNG 31: ZUSAMMENHANG DER AMBIGUITÄTSINDIKATOREN MIT DER IMPLIZITEN   
                     RISIKOPRÄMIE191 
10                                                                                                   Abbildungsverzeichnis 
____________________________________________________________________________________________________________________________________________________ 
 
ABBILDUNG 32: KORRELATIONSUNTERSUCHUNG ZWISCHEN DER ÄNDERUNG DER  
                     MEDIENBERICHTERSTATTUNG ZUR WIRTSCHAFTLICHEN LAGE UND DER   
                      ÄNDERUNG DER IMPLIZITEN  RISIKOPRÄMIE DES DAX..195 
ABBILDUNG 33: KORRELATIONSUNTERSUCHUNG ZWISCHEN DER ÄNDERUNG DER  
                     MEDIENBERICHTERSTATTUNG ZU UNTERNEHMEN UND DER ÄNDERUNG DER  
                     IMPLIZITEN RISIKOPRÄMIE..196 
ABBILDUNG 34: AMBIGUITÄTSINDIKATOREN ..........................................................................200 
ABBILDUNG 35: HAUPTERGEBNISSE........................................................................................202 
ABBILDUNG 36: VERZERRUNG IN DER BERICHTERSTATTUNG .................................................203 
ABBILDUNG 37: PROGNOSE DER RICHTUNGSÄNDERUNG DER KONSENSUS- 
                     GEWINNSCHÄTZUNGEN ..................................................................................204 
ABBILDUNG 38: IDENTIFIZIERTE AMBIGUITÄTSPRÄMIEN ........................................................205 
 
 
 Tabellenverzeichnis 
TABELLE 1: MEDIENBERICHTERSTATTUNG UND MARKTTRENDS.............................................136 
TABELLE 2: DURCHSCHNITTLICHE IMPLIZITE RISIKOPRÄMIE DER DAX-UNTERNEHMEN........157 
TABELLE 3: BEWERTUNGSSTUFEN CODIERUNG WIRTSCHAFTLICHE 
 LAGE/WIRTSCHAFTSSTANDORT...........................................................................163 
TABELLE 4: BEWERTUNGSSTUFEN CODIERUNG UNTERNEHMEN .............................................163 
TABELLE 5: NACHRICHTEN WIRTSCHAFTLICHE LAGE..............................................................170 
TABELLE 6: NACHRICHTEN DAX ............................................................................................171 
TABELLE 7: NACHRICHTEN MDAX.........................................................................................172 
TABELLE 8: NACHRICHTEN SDAX..........................................................................................173 
TABELLE 9: PROGNOSE DER ANALYSTENKONSENSUSGEWINNSCHÄTZUNGEN .........................176 
TABELLE 10: ZUSAMMENHANG ZWISCHEN ANZAHL DER NACHRICHTEN UND DER IMPLIZITEN  ...            
 RISIKOPRÄMIE180 
TABELLE 11: ZUSAMMENHANG ANZAHL NEUTRALER NACHRICHTEN UND IMPLIZITE 
 RISIKOPRÄMIE ...................................................................................................183 
TABELLE 12: ZUSAMMENHANG ANTEIL NEUTRALER NACHRICHTEN MIT DER IMPLIZITEN ...........           
 RISIKOPRÄMIE184 
TABELLE 13: ZUSAMMENHANG WIDERSPRÜCHLICHKEIT DER NACHRICHTEN MIT DER 
 IMPLIZITEN RISIKOPRÄMIE.186 
TABELLE 14: ZUSAMMENHANG ANZAHL NEGATIVER NACHRICHTEN MIT DER IMPLIZITEN                       
 RISIKOPRÄMIE ...................................................................................................189 
TABELLE 15: ZUSAMMENHANG ANTEIL NEGATIVER NACHRICHTEN MIT DER IMPLIZITEN  ...........         
 RISIKOPRÄMIE190 
 

 Abkürzungsverzeichnis 
AMEX American Stock Exchange 
BMV  Buchwert-Marktwert-Verhältnis 
bez.  bezüglich 
bzw.  beziehungsweise 
CAPM  Capital Asset Pricing Model 
CEO  Chief Executive Officer 
CF  Cashflow 
CNBC  Finanznachrichtensender 
corr  Korrelation 
cov  Kovarianz 
DAX  Deutscher Aktienindex 
DDM  Dividenden-Diskontierungsmodell 
ERP  Equity Risk Premium 
EU  Erwartungsnutzentheorie 
f  folgende 
ff  fortfolgende 
GAAP  Generally Accepted Accounting Principles 
iRP  Implizite Risikoprämie 
KCV  Kurs-Cashflow-Verhältnis 
KGV  Kurs-Gewinn-Verhältnis 
MDAX Deutscher Aktienindex für mittelgroße Unternehmen (Midcap) 
MEH  Markteffizienzhypothese 
14                                                                                                              Abkürzungsverzeichnis 
_______________________________________________________________________________________________________________________________________________________ 
 
MRP  Marktrisikoprämie 
NYSE  New York Stock Exchange 
NYU  New York University 
RIM  Residual-Income-Modell 
SDAX  Deutscher Aktienindex für kleine Unternehmen (Smallcap) 
SEU  Subjektive Erwartungsnutzentheorie 
SR  Sharpe Ratio 
z.B.  zum Beispiel 
 
 
 
 Symbolverzeichnis 
ae  Residualgewinn (Abnormal Earnings) 
bv  Buchwert 
D  Dividende 
e  Gewinn 
E( i )  Erwartungswert 
E  Ereignis 
- te    Konsumpräferenz 
F  Ereignis 
g  Wachstumsrate 
i  Indexzahl 
K  Diskontierungszinssatz 
n  Zähler, Anzahl 
P  Aktienpreis 
p, P( i )  Wahrscheinlichkeit 
WahrP   Wahrscheinlichkeitsverteilung 
p-Wert  Signifikanzmaß 
R, r  Rendite 
AR   absolute Risikoaversion 
fR   risikoloser Zinssatz 
MR   Marktrendite 
RR   relative Risikoaversion 
16                                                                                                                     Symbolverzeichnis 
_______________________________________________________________________________________________________________________________________________________ 
 
2R   Bestimmtheitsmaß 
S  Seite 
t, T, L T Zeitindex 
U( i )  Nutzenfunktion 
X  Wert einer Lotterie 
x  Option, Entscheidungsalternative 
P  Differenz 
   Informationsmenge 
   Unsicherheitsvariable 
   Grad der Risikoaversion 
   (implizite) Risikoprämie 
   Standardabweichung 
   subjektiver Diskontierungsfaktor 
 
 
 
 
 1 Einleitung 
Marktteilnehmer sind mit einer täglichen Flut von Kapitalmarktinformationen konfrontiert 
und stehen ständig unter dem Druck neue Informationen aufzunehmen, sie zu interpretieren 
und bei Bedarf zu handeln. Dabei müssen sie die potenzielle Auswirkung von neu 
auftretenden Informationen auf die Hauptfaktoren zur Bestimmung von Aktienpreisen 
evaluieren. Die Hauptfaktoren sind Zinserwartungen (insbesondere der risikofreie Zinssatz), 
erwartete Cashflows der Unternehmen sowie das jeweilig wahrgenommene Risiko von 
Wertpapieren.1 Die zentrale Bewertungsgleichung für Wertpapiere lautet in ihrer allgemeinen 
Form: 
 ( )
( )
T i,t
i,t T
t=1 i,t
E CFP  
1+K
=
  (1) 
wobei i,tP  der Preis des Wertpapiers ist, ( )i,tE CF  die Summe der erwarteten Cashflows 
widerspiegelt und i,tK  den Kapitalkostensatz darstellt. Der Kapitalkostensatz i,tK  setzt sich 
dabei aus dem risikolosen Zinssatz  und der Risikoprämie i,t  zusammen. 
 i,t f,t i,tK  R  + =   (2) 
Jedoch können Individuen Informationen nur begrenzt aufnehmen, da die Informations-
verarbeitungskapazität an natürliche Grenzen stößt. Die Interpretation der aufgenommenen 
Informationen ist zudem schwierig, da die Wirkung der Informationen auf die Entwicklung 
der Hauptfaktoren von Aktienpreisen durch viele weitere, teilweise unbekannte Faktoren 
beeinflusst wird. Hinzu kommt, dass Informationen zumeist nicht eindeutig sind, sich häufig 
sogar widersprechen. So wird schlussendlich oftmals nicht gehandelt, sondern gezögert. Die 
Komplexität der Informationsflut wird weiter durch vielfältige primäre und sekundäre 
Quellen gesteigert. Primäre Quellen sind dabei vor allem der Kapitalmarkt (z.B. 
Kursbewegungen), Unternehmen und Aktienanalysten, als sekundäre Informationsquellen 
sind insbesondere die Medien zu nennen.  
                                              
1 Vgl. u.a. Campbell/Mei (1993). 
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Eine Vielzahl von Studien hat sich mit der Reaktion der Marktteilnehmer auf neu 
aufkommende Informationen aus primären Quellen beschäftigt, wohingegen vergleichsweise 
wenige Studien den Zusammenhang zwischen Informationen aus sekundären Quellen und 
deren Wirkung auf die Marktteilnehmer und den Kapitalmarkt untersucht haben. Dies 
verwundert, da die Medien eine immer wichtigere Funktion als Übermittler von Informatio-
nen einnehmen und ihnen ein beachtlicher Einfluss auf die Meinungsbildung der Öffent-
lichkeit zugeschrieben wird. Für den bisherigen relativen Mangel an Studien und das seit 
kurzem steigende Interesse an Studien hinsichtlich des Einflusses von Informationen aus 
sekundären Quellen sind insbesondere folgende Entwicklungen verantwortlich: 
1) Rationale Kapitalmarktparadigmen dominierten über viele Jahre die Kapitalmarkt-
forschung. Wissenschaftler sahen daher lange keine Veranlassung, den Einfluss der Medien 
auf die Kapitalmarktakteure und den Kapitalmarkt zu untersuchen. Was zählte waren alleinig 
harte Fakten aus primären Quellen. Neue Erkenntnisse aus dem Bereich der verhaltens-
orientierten Kapitalmarktforschung konnten jedoch die Relevanz von psychologischen 
Aspekten auf Kapitalmarktakteure und somit auf den Kapitalmarkt nachweisen. Im Zuge 
dessen erweiterte sich der Kreis relevanter Einflüsse auf den Kapitalmarkt. Eine natürliche 
Erweiterung war dabei der Einbezug der Wirkung von Informationen aus sekundären Quellen. 
2) Weiter ist die Datenverfügbarkeit bei sekundären Quellen im Vergleich zu dem relativ 
einfachen Zugang zu Informationen aus primären Quellen sehr schwierig, kosten- und zeit-
intensiv. Daher war die Datenverfügbarkeit und -qualität lange Zeit sehr schlecht. Mit einer 
steigenden Nachfrage nach Inhaltsanalysen sekundärer Quellen stieg allerdings auch das 
Angebot. Jedoch wird die Inhaltsanalyse auch heute nur von wenigen Unternehmen betrieben 
und ist mit einem erheblichen Aufwand verbunden, da eine Automatisierung der Analysen nur 
sehr eingeschränkt möglich ist. Insgesamt lässt sich festhalten, dass die Datenbasis aus 
sekundären Quellen heute ein gutes Niveau erreicht hat und sich weiter stetig verbessert.  
Diese Entwicklungen trugen dazu bei, dass dem Einfluss von Informationen aus sekundären 
Quellen eine steigende Aufmerksamkeit zu Teil wurde und die gestiegene Qualität der Daten-
grundlage wissenschaftliche Arbeiten ermöglichte. 
Die vorliegende Arbeit nimmt sich nun der Frage an, ob die Medienberichterstattung die 
Risikowahrnehmung der Marktteilnehmer beeinflusst. Als Proxi für die Risikowahrnehmung 
wird dabei auf die am Markt eingepreiste implizite Risikoprämie zurückgegriffen. 
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1.1 Problemstellung  
Die Existenz von Risiken bzw. Unsicherheit über Erwartungen hinsichtlich der Werttreiber 
einer Aktie ist die bestimmende Variable auf den Finanzmärkten. Ohne Unsicherheit wären 
Kapitalmarktengagements mit Gewissheit vorhersehbar. Die Übernahme zusätzlicher Risiken 
bzw. Unsicherheit, die mit dem Besitz von Aktien assoziiert werden, wird dabei durch die 
Risikoprämie i,t  entschädigt. Die Risikoprämie i,t  ist die Differenz zwischen der 
erwarteten Rendite einer Aktienanlage i,tR  und einer risikolosen Anlage f,tR .2 
 ( )i,t i,t f,t E R R =   (3) 
Angesichts der zentralen Stellung der Risikoprämie auf dem Kapitalmarkt überrascht, dass die 
Höhe der Risikoprämie nicht bzw. nur mit einigen Annahmen erklärt werden kann. So stellt 
das von Mehra/Prescott (1985) vorgestellte, so genannte Equity Risk Premium Puzzle eine der 
großen Kapitalmarktanomalien dar, die mit dem herkömmlichen rationalen Risikoverständnis 
nicht oder nur schwer vereinbar ist. So kann die am Markt beobachtete Höhe der 
Risikoprämie durch rationale Paradigmen nicht vollständig erklärt werden. Auch eine Reihe 
von weiteren bekannten Kapitalmarktanomalien, wie z.B. der von Fama/French (1992) 
nachgewiesene Größeneffekt oder der von Rosenberg/Reid/Lanstein (1985) beschriebene 
Buchwert-Marktwert-Effekt, deuten auf Defizite des rationalen Risikoverständnisses zur 
Erklärung von Rendite-Risiko-Beziehungen auf dem Kapitalmarkt hin. Daher wurde der 
klassische rationale Risikobegriff in der Folge um den Aspekt der Ambiguität erweitert, um 
die reale Unsicherheit der Marktteilnehmer besser abzubilden. Zwischen Risiko und 
Ambiguität unterschied erstmals Knight (1921). Bei Entscheidungen unter Risiko können den 
Ereignissen und somit den Konsequenzen exakte (objektive) Eintrittswahrscheinlichkeiten 
zugeordnet werden. Das Vorherrschen von Ambiguität hingegen lässt eine exakte 
Bestimmung von Wahrscheinlichkeiten nicht zu und erhöht daher die wahrgenommene 
Unsicherheit bei Entscheidungsträgern. Analog zu der klassischen Risikoprämie verlangen 
Marktteilnehmer für die Akzeptanz von Ambiguität eine Ambiguitätsprämie.  
Im Rahmen der Ambiguitätsforschung wird deutlich, dass Unsicherheit auf dem Kapitalmarkt 
durch eine ungenügende Informationslage entsteht, die eine vollständige und eindeutige 
                                              
2 Vgl. Fama/French (2001), S. 2. 
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Definition der jeweiligen Situation nicht zulässt. Eine derartige Informationslage kann durch 
verschiedene Informationszustände charakterisiert werden. Zunächst ist leicht nachvoll-
ziehbar, dass keine oder nur wenige Informationen Unsicherheit erzeugen können und auch 
widersprüchliche Informationen Konfusion auslösen und die Unsicherheit verstärken können. 
Schließlich kann auch ein Zuviel an undifferenzierten Informationen Unsicherheit 
hervorrufen.  
 
1.2 Zielsetzung 
Wie schon angesprochen sind die Medien eine wichtige Quelle für öffentliche Informationen 
auf dem Kapitalmarkt. Sie können durch Auswahl der Themen Schwerpunkte in der 
Informationsweitergabe setzen und durch eine positive, neutrale, negative oder wider-
sprüchliche Berichterstattung das Bild von Unternehmen in der Öffentlichkeit prägen und 
Unsicherheit bei Marktteilnehmern über die zukünftig zu erwartenden Entwicklungen 
erzeugen. Im Rahmen dieser Arbeit werden nun Indikatoren für die angesprochenen, 
Unsicherheit erzeugenden Informationszustände erarbeitet. Dabei wird auf die Medien-
berichterstattung der Print- und TV-Medien in Deutschland zurückgegriffen. Der Einfluss der 
Medienberichterstattung auf die Öffentlichkeit ist z.B. im Rahmen der Agenda-Setting-
Funktion der Medien etabliert. Der Zusammenhang zwischen der Medienberichterstattung 
und der Erzeugung oder Verstärkung von Unsicherheit auf dem Kapitalmarkt ist hingegen 
noch umstritten, soll jedoch im Rahmen dieser Arbeit nachgewiesen werden. Hierfür wird der 
Einfluss der Medienberichterstattung auf die implizite Risikoprämie untersucht. Kann ein 
signifikanter Zusammenhang zwischen der Medienberichterstattung und der impliziten 
Risikoprämie hergestellt werden, deutet dies auf einen Einfluss der Medienberichterstattung 
auf die Risikowahrnehmung der Marktteilnehmer hin. Die Annahme der Existenz einer 
Ambiguitätsprämie auf dem Kapitalmarkt würde somit untermauert. Darüber hinaus wird 
untersucht, ob durch die Änderung der Zusammensetzung der Medienberichterstattung eine 
Prognose über die zu erwartende Änderung der impliziten Risikoprämie gestellt werden kann.  
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1.3 Relevanz 
Die in dieser Arbeit adressierte Fragestellung, ob ein signifikanter Zusammenhang und eine 
daraus resultierende Prognosefähigkeit zwischen der Medienberichterstattung und der 
impliziten Risikoprämie existiert, leistet einen Beitrag im Rahmen der Ambiguitäts- und 
Risikowahrnehmungsforschung. Die in dieser Arbeit vorgenommene Analyse des Zusammen-
hangs zwischen der Medienberichterstattung und der impliziten Risikoprämie ist nach der-
zeitigem Kenntnisstand die bisher erste Studie in diesem Bereich. Darüber hinaus stellt der in 
dieser Arbeit vorgenommene Detaillierungsgrad der Medienberichterstattung in positive, 
neutrale, negative und widersprüchliche Nachrichtenanteile für ein breites Set an DAX-
Unternehmen einen einmaligen Ansatz dar und hebt sich dadurch von bisherigen Unter-
suchungen des Einflusses der Medienberichterstattung auf den Kapitalmarkt ab. Daher 
schließt die Arbeit eine wissenschaftliche Lücke und trägt zum besseren Verständnis des 
Zusammenhangs zwischen Medienberichterstattung, Risikowahrnehmung und der impliziten 
Risikoprämie bei. 
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1.4 Struktur der Arbeit 
Kapitel 2 beschreibt zunächst die Markteffizienzhypothese und geht auf die zentrale 
Bewertungsgleichung für Wertpapiere ein. Das Kapitel detailliert die in dieser Arbeit 
verwendete Berechnungsweise der impliziten Risikoprämie und illustriert diese anhand eines 
Rechenbeispiels. Das Kapitel endet mit einer Sensitivitätsanalyse der Einflussfaktoren auf die 
implizite Risikoprämie. Kapitel 2 führt damit in die für diese Arbeit notwendigen Grundlagen 
der Kapitalmarkttheorie ein und stellt insbesondere die im empirischen Teil der Arbeit 
verwendete Berechnung der impliziten Risikoprämie vor. 
Kapitel 3 beschreibt das Equity Risk Premium Puzzle und stellt eine Reihe von Lösungs-
ansätzen vor. Am Beispiel des Equity Risk Premium Puzzle wird die zentrale Stellung von 
Risiko auf dem Kapitalmarkt aufgezeigt sowie fundamentale Einflussfaktoren auf die 
Risikoprämie beschrieben. Die Darstellung bekannter Kapitalmarktanomalien zeigt weitere, 
rational nicht begründbare Beziehungen zwischen der Wertpapierrendite und den zugrunde 
liegenden Risikoaspekten auf. Kapitel 3 stellt somit Risikoaspekte in den Vordergrund und 
präsentiert kapitalmarktrelevantes Hintergrundwissen für die Weiterentwicklung des Risiko-
begriffs in Kapitel 4. 
Kapitel 4 behandelt die Entwicklung von Entscheidungen unter Unsicherheit. Insbesondere 
wird auf die Unterscheidung zwischen Risiko und Ambiguität eingegangen. Kapitalmarkt-
phänomene, die auf das Vorherrschen von Ambiguität zurückgeführt werden können, werden 
dargestellt. Kapitel 4 knüpft damit an die in Kapitel 3 aufgezeigten Defizite des rationalen 
Risikoverständnisses an und offeriert psychologische Erklärungsansätze. Die in Kapitel 4 
gewonnenen Erkenntnisse von Entscheidungen unter Unsicherheit finden sich im Kontext der 
Medienberichterstattung in Kapitel 5 wieder und sind wichtige Grundlage für die Entwicklung 
der Hypothesen in Kapitel 6. 
Kapitel 5 widmet sich zunächst der Rolle der Medien. Insbesondere wird der Frage 
nachgegangen, inwieweit eine Verzerrung in der Medienberichterstattung vorliegt. An-
schliessend wird der Stand der wissenschaftlichen Erkenntnisse hinsichtlich des Verhaltens 
der Rezipienten bei Auftreten konsonanter und/oder dissonanter Informationen erörtert. 
Abschliessend wird der Einfluss der Medienberichterstattung auf die Risikowahrnehmung 
beschrieben. Kapitel 5 führt somit einen weiteren zentralen Bestandteil der vorliegenden 
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Arbeit ein, verbindet diesen mit Entscheidungen unter Unsicherheit und bereitet insbesondere 
die Entwicklung der Hypothesen in Kapitel 6 vor. 
Kapitel 6 geht auf den Einfluss der Medienberichterstattung auf den Kapitalmarkt ein. 
Anschliessend werden eine Reihe von Hypothesen insbesondere hinsichtlich des erwarteten 
Zusammenhangs zwischen der Medienberichterstattung und der impliziten Risikoprämie 
aufgestellt. Die Hypothesen basieren auf den in den vorhergehenden Kapiteln gewonnenen 
Erkenntnissen hinsichtlich der impliziten Risikoprämie, der Rolle und des Einflusses der 
Medienberichterstattung und dem Entscheidungsverhalten von Individuen unter Unsicherheit.  
Kapitel 7 umfasst den empirischen Teil der Arbeit. Die verwendeten Daten und die 
Systematik der verwendeten Inhaltsanalyse werden beschrieben. Das Vorgehen zum Test der 
Hypothesen und die Ergebnisse der statistischen Untersuchungen werden vorgestellt.  
Kapitel 8 fasst die gewonnenen Ergebnisse zusammen. Auf Grundlage der Ergebnisse werden 
Implikationen erörtert. Es wird ein kurzer Ausblick auf weitere interessante Forschungsfragen 
gegeben, die im Rahmen der Arbeit identifiziert werden konnten.  
In Abbildung 1 ist der Aufbau der Arbeit nochmals in graphischer Form dargestellt. 
Abbildung 1: Struktur der Arbeit 
 
 
 
 
 
 
 

 2 Grundlagen 
Jeglicher Versuch, durch Informationsgewinn systematische Zusammenhänge und Wirkungs-
weisen auf dem Kapitalmarkt zu untersuchen und diese Erkenntnisse in der Prognose von 
Aktienkursen einzusetzen, hat auch stets die Widerlegung der Markteffizienzhypothese 
(MEH) zur Folge. Mit der MEH wird ein Vorherrschen fairer Preise auf dem Kapitalmarkt 
unterstellt und widerspricht jeglichem Versuch, durch Informationsgewinn Überrenditen zu 
erzielen.3 Daher soll zunächst in Abschnitt 2.1 auf diese zentrale Hypothese der 
Kapitalmarktforschung eingegangen werden. Auf der MEH aufbauend zeigt Abschnitt 2.2 
auf, wie der innere Wert eines Wertpapiers anhand der zentralen Bewertungsformel für 
Wertpapiere bestimmt wird. Dabei werden die zentralen Aktienwerttreiber vorgestellt. Da der 
Fokus dieser Arbeit auf Zusammenhängen und Prognosemöglichkeiten zwischen der Medien-
berichterstattung und der impliziten Risikoprämie liegt, geht Abschnitt 2.3 auf das Vorgehen 
zur Bestimmung der impliziten Risikoprämie ein. 
 
2.1 Markteffizienzhypothese 
2.1.1 Grundlagen 
Die Markteffizienzhypothese (MEH) wurde von Bachelier (1900) in ihrer Grundidee 
beschrieben, jedoch erst von Samuelson (1965) in der heute bekannten Form entwickelt, um 
das Verhalten von Aktienkursen und deren Prognostizierbarkeit mathematisch zu unter-
mauern. Die klassische Einstufung in verschiedene Grade der Markteffizienz geht auf Roberts 
(1967, S. 23) zurück, wurde aber erst durch Fama (1970) weiten Kreisen der Finanzwelt 
bekannt.4 Fama (1970, S. 383) fasste die Aussage der MEH folgendermaßen zusammen: A 
market in which prices always fully reflect available information is called efficient. Er 
                                              
3 Überrendite definiert sich in Relation zu einer ausgewählten Benchmark. Dabei generieren aktive 
Handelsstrategien überlegene Rendite-Risiko-Kombinationen von Wertpapieren mit mehr Rendite pro 
Risikoeinheit im Vergleich zu einer einfachen Buy-and-Hold-Strategie der Benchmark. 
4 Vgl. auch Malkiel (1987), S. 120ff, der das Konzept der Informationsmengen in ähnlicher Weise aufgreift. Er 
unterscheidet wie Roberts (1967) oder Fama (1970) zwischen schwacher, halbstrenger und strenger 
Informationsmenge. 
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präzisierte seine Aussage hinsichtlich Informationseffizienz 1976: [] market efficiency 
means that the market is aware of all available information and uses it correctly.5 
Die hinreichenden Bedingungen für die Gültigkeit der Markteffizienzhypothese sind: Ein 
vollkommener Markt, Marktgleichgewicht, streng rationales Verhalten aller Marktteilnehmer, 
homogene Erwartungen aller Marktteilnehmer bez. des aktuellen Kurses sowie der Verteilung 
zukünftiger Kurse, vollständige, sofortige und kostenlose Verfügbarkeit aller  Informationen 
und Unabhängigkeit aufeinander folgender Informationen sowie Darstellbarkeit des 
Informationsprozesses als Random Walk. Unter diesen Marktbedingungen und in 
Abhängigkeit der jeweiligen Informationsmenge t wird zwischen drei Graden der Markt-
effizienz unterschieden: 
Schwache Form der MEH: Alle historischen Kursinformationen sind in den Aktienkursen 
enthalten. Somit kann durch technische Aktienanalyse keine Überrendite erzielt werden.6 
Halbstrenge Form der MEH: Alle öffentlich verfügbaren, bewertungsrelevanten 
Informationen sind in den Aktienkursen enthalten. Somit sollte auch durch die fundamentale 
Aktienanalyse keine Überrendite erzielt werden können.7 
Strenge Form der MEH: Alle öffentlichen und nicht öffentlichen Informationen sind in den 
Aktienkursen korrekt enthalten. Demnach können nicht einmal Insider Überrenditen erzielen.8 
Zusammenfassend lässt sich festhalten, dass auf einem informationseffizienten Markt 
aufgrund der verfügbaren Informationen t  theoretisch keine Überrenditen erzielt werden 
können.9  
                                              
5 Vgl. Fama (1976), S. 136. 
6 Vgl. Malkiel (1987), S. 120. Die technische Analyse beruht auf Informationen aus historischen 
Kursinformationen. 
7 Vgl. Malkiel (1987), S. 121. 
8 Die strenge Form der MEH ist dabei in der Realität nicht gegeben. Empirisch belegt und theoretisch begründet 
kann dies durch das so genannte Informationsparadox. Dieses gilt, wenn: i) Kosten für die Verbreitung von 
Informationen entstehen, ii) rechtliche Beschränkungen vorliegen bzw. die Marktteilnehmer von einem 
vollinformativen Preissystem ausgehen. Unter diesen Bedingungen ist entweder kein Anreiz zur 
Informationsweitergabe gegeben bzw. ist dies  insbesondere in Hinblick auf Insiderhandel  verboten. Vgl. 
auch Sapusek (1998), S. 113ff. 
9 Für eine detaillierte Darstellung und Diskussion der MEH siehe auch Malkiel (1987) oder Schredelseker 
(2002).  
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2.1.2 Kritik  
Ein wichtiger Kritikpunkt setzt bei den der MEH zugrunde liegenden Marktbedingungen an. 
Auf realen Märkten sind diese Bedingungen kurzfristig oft nicht gegeben. So kann z.B. nicht 
bei allen Marktteilnehmern von streng rationalem Verhalten ausgegangen werden. Auch sind 
Informationen nicht kostenlos, da zumindest Suchkosten für die Informationsbeschaffung 
anfallen. Dies lässt aber nicht grundsätzlich auf die Ablehnung der MEH schließen, sondern 
bedeutet für empirische Untersuchungen, dass eine Abschwächung der Annahmen auf 
kurzfristige Sicht in Kauf genommen werden muss. Beispielsweise kann kurzfristig 
irrationales Verhalten von Marktteilnehmern vorliegen, das aber auf lange Sicht durch 
Arbitrage streng rational agierender Marktteilnehmer korrigiert wird.10 Ein weiterer 
Kritikpunkt  der insbesondere die empirische Überprüfung der MEH erschwert  ist das 
Joint-Hypothesis-Problem: Dem Nachweis von Marktineffizienz durch Bewertungsmodelle 
wird mit dem Einwand begegnet, dass die Ablehnung der MEH nicht auf Marktineffizienz, 
sondern auf ein fehlerhaftes Kapitalmarktmodell zurückzuführen ist.11 Neben anfänglich 
unterstützenden Befunden12 kamen Eventstudien13, Zeitreihenanalysen von Preisen und 
Renditen14 und Untersuchungen zu Kapitalmarktanomalien15 zu einem eher heterogenen Bild. 
Stellvertretend sei hier auf die ausführlichen Untersuchungen von Fama (1970) und Fama 
(1991) verwiesen  deren Wandel in der Beurteilung der MEH bezeichnend ist.16 Fama 
(1970) kam zu dem Schluss, dass er die Markteffizienzhypothese mit wenigen Ausnahmen als 
bestätigt ansieht, während er 1991 ein deutlich heterogeneres Bild zeichnet.17  
                                              
10 Vgl. Fama (1970), S. 388.  
11 Vgl. Fama (1991), S. 1575. 
12 Vgl. u.a. Fama/MacBeth (1973), die das Zweiparametermodell von Tobin (1958) und Markowitz (1959) auf   
  Markteffizienz und die Hypothese, dass risikoaverse Investoren danach streben, effiziente Portfolios zu  
  halten, anwenden. Jensen (1978) nennt die MEH sogar den am stärksten etablierten empirischen Fakt in der  
  Finanzwissenschaft. 
13 Ereignisstudien beleuchten die Auswirkungen von z.B. Ausgabe von Optionsanleihen (vgl. Schmidt/Mai  
  (1993)) oder Pressemitteilungen (vgl. Gebhardt/Entrup (1993)) auf Aktienkurse. 
14 Für deutsche Aktien kann i.d.R. ein statistisch signifikanter Autokorrelationskoeffizient der täglichen  
  Renditen von -0,05 bis 0,10 zwischen den Jahren 1960 und 1990 festgestellt werden. Untersuchungen zum  
  gemeinsamen Zeitreihenverhalten (logarithmierter) Aktienkurse konnten Kointegrationsbeziehungen  
  feststellen, was gegen die MEH spricht (vgl. Krämer (1999), siehe Gerke/Steiner (2001), S. 1271). 
15 Unter einer Kapitalmarktanomalie versteht man eine empirische Regelmäßigkeit, die der klassischen  
  Kapitalmarkttheorie widerspricht. 
16 Einen Überblick über empirische Arbeiten am deutschen Aktienmarkt liefert auch Möller (1985). 
17 Vgl. Fama (1970), S. 383 und Fama (1991). 
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Unter Berücksichtigung dieser Kritikpunkte ist in Wissenschaft und Praxis weiterhin 
umstritten, ob die MEH empirisch haltbar ist.18 
Auf der Hypothese effizienter Märkte baut die zentrale Bewertungsgleichung für Wertpapiere 
auf, die im folgenden Abschnitt vorgestellt wird.  
 
2.2 Zentrale Bewertungsformel für Wertpapiere 
Der klassischen Kapitalmarkttheorie folgend wird der Aktienkurs durch die Vorstellungen der 
Marktteilnehmer hinsichtlich des inneren Wertes des Wertpapiers gebildet.19 Ökonomisch 
gesehen ermöglicht eine Kapitalanlage den Transfer gegenwärtiger Konsummöglichkeiten in 
die Zukunft.20 Konkret bedeutet dies für einen Investor den Verzicht auf heutigen Konsum in 
Erwartung zukünftiger Cashflows. Hier spricht man auch von der Zeitpräferenz der 
Marktteilnehmer. Im Fall einer Kapitalanlage in Form einer Aktie werden die erwarteten 
Cashflows als erwartete Dividende bezeichnet. Wie später gezeigt wird, können auch Free 
Cashflows und Earnings anstelle von Dividenden zur Wertpapierpreisbestimmung 
herangezogen werden. Daher wird die folgende Darstellung der zentralen Wertpapier-
bewertungsformel neutral gehalten. Die erwarteten Cashflows einer Aktie werden mit 
( )i,tE CF  bezeichnet. Da der Investor die erwarteten Cashflows ( )i,tE CF  erst zu einem 
Zeitpunkt in der Zukunft erhält, diskontiert er den erwarteten Betrag mit einem Diskontfaktor 
i,tK . Die zentrale Wertpapierbewertungsformel lautet:  
 ( )
( )
T i,t
i,t T
t=1 i,t
E CFP  
1+K
=
  (4) 
Der Kapitalkostensatz i,tK  setzt sich dabei aus dem risikolosen Zinssatz f,tR  und der  
 
 
                                              
18 Summers (1986), S. 591ff argumentiert sogar, dass die MEH aufgrund einer ungenügenden Datenbasis und  
  ungenügender Qualität der statistischen Testverfahren gar nicht überprüft werden kann. 
19 Vgl. Fama (1965), S. 36. 
20 Vgl. Spremann (2000), S. 28. 
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Risikoprämie i,t  zusammen. 
 i,t f,t i,tK  R= +  (5) 
Mit dem risikolosen Zinssatz fR  wird dem Zeitwert des Geldes Rechnung getragen. Da die 
erwarteten Cashflows einer Aktie nicht sicher sind, verlangt der Investor zusätzlich eine 
Entschädigung für die Übernahme des Abweichungsrisikos vom erwarteten Wert: Die 
Risikoprämie i,t .21 Es wird von der Risikopräferenz der Marktteilnehmer gesprochen. 
In der Praxis werden vor allem konstante Cashflow-Wachstumsmodelle zur Bestimmung des 
inneren Wertes einer Aktie eingesetzt. Der Vorteil liegt in dem einfacheren Vorgehen zur 
Abschätzung der erwarteten Cashflows, da jährliche Schätzungen über einen langen 
Zeithorizont nicht verfügbar sind. Es können Ein- bzw. Mehrphasenmodelle unterschieden 
werden, wobei die Systematik jeweils dieselbe ist. Es gilt neben dem Kapitalkostensatz i,tK  
und den erwarteten Cashflows ( )i,tE CF  das erwartete konstante Cashflow Wachstum ( )i,tE g  
zu ermitteln. Mit Hilfe des Einphasenmodells von Gordon (1962) kann der Preis i,tP  des 
Wertpapiers i berechnet werden, wobei in diesem Modell die erwarteten Cashflows in Form 
von erwarteten Dividenden ( )i,tE D  dargestellt werden:  
 ( )
( )
i,t
i,t
i,t i,t
E DP  K E g=   (6) 
Werden mehrere Phasen betrachtet, muss das jeweilige phasenspezifische 
Dividendenwachstum bestimmt werden.22 Dieser Aspekt kann anhand des in der Praxis 
häufig verwendeten Dreiphasenmodells veranschaulicht werden.  
                                              
21 Vgl. Perridon/Steiner (1995), S. 192.  
22 Vgl. hierzu auch Stotz (2003), S. 31ff oder Brealey/Myers (2003), S. 67ff. Siehe auch Damodaran (1994) für  
  einen Überblick über Mehrphasenmodelle mit unterschiedlichen Übergangsphasen. Als Ausgangspunkt für  
  Dividendenschätzungen können Analystenschätzungen verwendet werden. Dabei wird üblicherweise von  
  einer konstanten Dividendenausschüttung ausgegangen. Das Wachstum von Gewinnschätzungen wird dann  
  als Proxi für das Dividendenwachstum verwendet. Studien, die Dividenden-/Gewinnschätzungen von  
  Analysten mit formaleren Prognosemodellen vergleichen, finden sich in Brown/Rozeff (1978), Brown/Kim  
  (1991), Van der Weide/Carleton (1988).  
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Der Aktienpreis kann aus der abdiskontierten Summe der Dividenden der jeweiligen Phase 
berechnet werden. Die folgende Abbildung veranschaulicht die Modellierung des Cashflow 
Wachstums in den jeweiligen Phasen. 
Abbildung 2: Exemplarische Wachstumsannahme Dreiphasen-Dividendendiskon-  
tierungsmodell 
Quelle: Eigene Darstellung
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Dabei können die Phasen des Modells variiert werden. Dies hängt von den zur Verfügung 
stehenden Daten ab. In der Praxis finden sich zumeist Modelle mit einer ersten Phase von drei 
bis fünf Jahren, einer Übergangsphase, die entweder null Jahre beträgt oder linear über 
mehrere Jahre in Phase 3 übergeht. Phase 3 strebt dann gegen unendlich. In der dritten Phase 
ist die Bestimmung der unendlichen Wachstumsrate ( )i,T3E g  entscheidend. Oftmals wird das 
langfristige Wirtschaftswachstum einer Volkswirtschaft herangezogen. 
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Formell lautet das Dreiphasen-Cashflowdiskontierungsmodell: 
 
( ) ( )
( )
( ) ( )
( )
( ) ( )
( )
T1 i,t i,T1
i,t T1
t=1 i,t
T2 i,T1 i,T2
T2-T1
t=T1+1 i,T1
T3 i,T2 i,T3
T3-T2
t=T2+1 i,T2
E D 1 E gP  = 
1+K
E D 1 E g
1+K
E D 1 E g
1+K
 + 
 + 
 + 






 (7) 
mit 3T   
 
Die fundamentalen Werttreiber einer Aktie lassen sich demnach folgendermaßen 
zusammenfassen: 
Erwarteter Cashflow: Je höher die erwarteten Cashflows sind, desto höher sollte der Preis 
der Aktie sein. Der Wiederverkaufswert einer Aktie spielt dabei keine Rolle, da für t   
der abdiskontierte Wiederverkaufswert gegen null strebt und einzig die zukünftig erwarteten 
Cashflows den Preis des Wertpapiers bestimmen.23  
Risikoloser Zinssatz: Der risikolose Zinssatz bzw. die (fast sichere) risikolose Rendite ist der 
von einem Investor (nahezu) sicher zu erwartende Cashflow einer festverzinslichen 
Kapitalanlage. Von Wissenschaft und Praxis werden zumeist Renditen ausfallsfreier 
Staatsanleihen zugrunde gelegt. Hinsichtlich Risikofreiheit wird in der Literatur ein-
schränkend das Inflationsrisiko genannt, das die reale Rendite (insbesondere langfristiger 
festverzinslicher Papiere) negativ beeinflussen kann. Je höher der risikolose Zinssatz ist, desto 
niedriger fallen die Aktienpreise aus. 
Risikoprämie: Die Risikoprämie ist die Differenz zwischen der Rendite einer risiko-
behafteten Anlage und einer risikolosen Anlage.24 Die Risikoprämie stellt eine Entschädigung 
für die Übernahme systematischer Marktrisiken durch den Investor dar. Je höher das 
                                              
23 Vgl. Brealey/Myers (2003), S. 55. 
24 Vgl. Annin/Falaschetti (1998), S. 1 oder Spremann (2000), S. 57. 
+
+
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systematische Risiko25 einer Aktie ist, desto höher sollte die Risikoprämie ausfallen.26 Eine 
steigende Risikoprämie hat einen sinkenden Aktienpreis zur Folge. 
Sind die fundamentalen Werttreiber einer Aktie bekannt, kann der Aktienpreis bestimmt 
werden.27 Da im Rahmen dieser Arbeit die Risikoprämie im Fokus steht, geht Abschnitt 2.3 
auf die verschiedenen Möglichkeiten zur Bestimmung der Risikoprämie ein, bevor in Kapitel 
3 auf die Marktrisikoprämie, das Equity Risk Premium Puzzle und Risikoaspekte bei 
bekannten Kapitalmarktanomalien eingegangen wird.  
 
2.3 Bestimmung der Risikoprämie 
Für Welch (2000, S. 501) ist die Risikoprämie [] the single most important number in 
financial economics. Die Marktrisikoprämie ist ein wichtiger Faktor für Asset-Allocation-
Entscheidungen und zentraler Bestandteil des CAPM.28 Das CAPM wird zumeist eingesetzt, 
um erwartete Renditen zu bestimmen, um Kapitalkosten zu ermitteln oder um die 
Portfolioperformance zu messen. 
Ganz allgemein ist die Risikoprämie i,t  die Differenz zwischen der erwarteten Rendite einer 
Aktienanlage i,tR  und einer risikolosen Anlage f,tR .29 
 ( )i,t i,t f,t = E R R   (8) 
Es wird von der impliziten Risikoprämie gesprochen, wenn die Risikoprämie aufgrund der 
Marktbewertung der Aktie implizit bestimmt wird. Zur Bestimmung der impliziten 
                                              
25 Alle Komponenten des aktienspezifischen Risikos sind aber nur schwer zu quantifizieren (Shiller (1981a, b),  
  Bauer (1992)).  
26 Es wird dabei ein risikoaverser Investor mit einer konkaven Nutzenfunktion angenommen. Vgl. dazu  
  Breuer/Gürtler/Schumacher (1999), S. 5ff. 
27 Anstelle von Aktienpreisen wird in Theorie und Praxis zumeist die Rendite als betrachtete Größe   
  herangezogen (Vgl. Campbell/Lo/MacKinlay (1997), S. 9). Neben der empirischen Beobachtung, dass   
  Investoren nach der Maximierung ihrer Rendite streben, sind positive statistische Eigenschaften wie  
  Stationarität und Ergodizität ausschlaggebend. Auf eine Vorstellung wird im Rahmen dieser Arbeit jedoch  
  verzichtet. 
28 Vgl. Annin/Falaschetti (1998), S. 1. Das Capital Asset Pricing Model (CAPM) wurde von Sharpe (1964),  
  Lintner (1965a, 1965b) und Mossin (1966) unabhängig voneinander entwickelt und baut zum einen auf der  
  Markteffizienzhypothese, zum anderen auf der Portfoliotheorie nach Markowitz (1952, 1959) auf. Vgl. auch  
  Gügi (1995), S. 63 und Campbell/Lo/MacKinlay (1997). 
29 Vgl. Fama/French (2001), S. 2. 
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Risikoprämie (iRP) wurde eine Reihe von Ansätzen entwickelt. Diese können nach 
historischen vs. zukunftsgerichteten Ansätzen und unbedingten vs. bedingten Ansätzen 
unterschieden werden.  
 
2.3.1 Historische vs. zukunftsgerichtete Ansätze 
Die Verwendung historischer Daten für die Bestimmung der heutigen oder zukünftigen iRP 
wird als suboptimale Projektionsbasis kritisiert. Ansätze wie der historische Durchschnitt 
spiegeln die Erwartungen einer früheren Periode hinsichtlich Aktienrendite, Entwicklung des 
risikofreien Zinssatzes und Risikoeinstellung der Marktteilnehmer wider. Diese können 
fundamental verschieden von den heutigen Erwartungen und Einstellungen sein. Zudem 
verzerrt der so genannte Survivorship-Bias die historischen Ergebnisse. Auch die Theorie der 
Markteffizienz spricht gegen die Nutzung historischer Werte und empfiehlt die Nutzung 
möglichst aktueller, zukunftsgerichteter Informationen. Empirische Analysen untermauern 
diese Kritik. So verdichtet sich die empirische Evidenz, dass die iRP kontinuierlich gesunken 
ist. Dem historischen Durchschnitt von rund 8 Prozent der Ibbotson-Associates-Berechnungen 
stehen aktuelle Schätzungen von null bis sechs Prozent (je nach Autor) gegenüber.30 Unter 
Berücksichtigung der genannten Aspekte sollten zukunftsgerichtete Ansätze historischen 
Ansätzen vorgezogen werden.  
 
2.3.2 Unbedingte vs. bedingte Ansätze 
Zukunftsgerichtete Ansätze können wiederum nach unbedingten und bedingten Ansätzen 
unterschieden werden. Unbedingte Ansätze berechnen über einen langen Zeithorizont einen 
konstanten Wert für die Risikoprämie. Für Werte einzelner Perioden wird angenommen, dass 
diese gegen einen konstanten Wert der Risikoprämie konvergieren.31 Bedingte Ansätze 
dagegen berechnen auf Basis der Informationen der untersuchten Periode die jeweilige 
Risikoprämie. Diese ist jeweils abhängig vom Datenset der Periode und kann somit von 
                                              
30 Siehe Diskussion in Fama/French (2002) und Claus/Thomas (2001), S. 1631ff. Claus/Thomas (2001)  
  postulieren eine MRP von ~3 Prozent zwischen den Jahren 1985 und 1998.  
  Jagannathan/McGrattan/Scherbina (2000) sehen die MRP für den US-Markt zwischen 1982 und 1999 sogar  
  bei 0 Prozent. 
31 Diesen Ansatz verfolgen zum Beispiel Fama/French (2002). 
34                                                                                                                  Kap. 2: Grundlagen 
_______________________________________________________________________________________________________________________________________________________ 
 
Periode zu Periode variieren. Eine bedingte, zeitlich variable iRP erscheint plausibel und ist 
für die in dieser Arbeit verfolgten Forschungsziele Voraussetzung. 
 
2.3.3 Dividendendiskontierungsmodell vs. Residual-Income-Modell 
Der angeführten Argumentation folgend wird in dieser Arbeit ein zukunftsgerichteter, 
bedingter Ansatz verwendet. In der Literatur sind iRP-Modelle aufgrund ihrer intuitiven Form 
und relativ guten Verfügbarkeit der benötigten Daten sehr populär geworden.32 Diesen 
Ansätzen liegt die Annahme zugrunde, dass aktuelle Aktienpreise mit Bewertungsmodellen 
erklärbar sind. Das jeweilige Bewertungsmodell wird nach dem Diskontierungssatz aufgelöst. 
Durch Subtraktion des risikolosen Zinssatzes kann so die implizite Risikoprämie (iRP) 
ermittelt werden. In der Literatur werden vor allem zwei Modellklassen diskutiert: Das 
Dividendendiskontierungsmodel (DDM) und das Residual-Income-Model (RIM).33 Beide 
Modellklassen sind in der angewandten Methodik und den zu treffenden Annahmen 
vergleichbar. Es müssen Erwartungen über zukünftige Cashflows und Annahmen hinsichtlich 
des Diskontierungssatzes i,tK  sowie der unendliche Wachstumsrate i,tg  bzw. einem Terminal 
Value formuliert werden. Dem DDM liegt die Annahme zugrunde, dass der Preis i,tP  eines 
Wertpapiers durch Aufsummieren der zukünftig erwarteten Dividenden ( )i,tE D  und durch 
Abdiskontieren mit dem Kapitalkostensatz i,tK  ermittelt werden kann. Mit Hilfe des RIM34 
wird der Preis i,tP  als Summe aus aktuellem Buchwert und den abdiskontierten erwarteten 
Residualgewinnen ermittelt.35 Lundholm/OKeefe (2001) argumentieren, dass beide 
Modellklassen gleiche Ergebnisse liefern sollten, wenn die Inputvariablen sorgfältig genug 
bestimmt wurden, da beide Modellklassen durch die clean surplus relation ineinander 
übergeleitet werden können: 
 ( )i,t i,t t t-1e D bv bv= +   (9) 
                                              
32 Für eine Übersicht siehe Kothari (2001). 
33 Vgl. Cornell (1999), Harris/Marston (2001), Claus/Thomas (2001), Easton et al. (2002).  
34 Vgl. Edwards/Bell (1961). Variationen des RIM bieten Ohlson (1995), Feltham/Ohlson (1995) und Dechow/  
  Hutton/Sloan (1999). Das RIM ist im eigentlichen Sinne eine Transformation des DDM. Siehe hierzu u.a.  
  Frankel/Lee (1998) oder auch Dechow/Hutton/Sloan (1999). 
35 Wobei Residualgewinn als Gewinn minus den Kapitalkosten des Buchwerts der Vorperiode definiert ist. 
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Die Gewinne i,te  müssen sich aus der Summe der Dividende i,tD  und der Veränderung des 
Buchwerts t t-1bv bv  zwischen den Perioden t und t-1 ergeben. Dabei müssen alle den 
Buchwert beeinflussenden Werte enthalten sein. 
Zentrales Argument für das Residual-Income-Modell ist der höhere Wertbeitrag von harten 
Fakten in der nahen Zukunft. So wird ein Teil des Gesamtwerts durch aktuelle, tatsächlich 
vorliegende Buchwerte bestimmt. In einem Beispiel von Claus/Thomas (2001, S. 1637) liegt 
der Wertbeitrag des Terminal Value für das RIM (bis zu 40 Prozent) um einiges niedriger als 
für das DDM (bis zu 80 Prozent). Dies reduziert den Einfluss des ungewissen 
Diskontierungsfaktors und lässt die Bewertung plausibler erscheinen.36 Zudem bestimmt nicht 
die Dividendenpolitik, sondern die erwartete Profitabilität der zukünftigen Investments den 
Unternehmenswert. Auch kamen empirische Untersuchungen der beiden Modelle zu dem 
Ergebnis, dass das RIM den Aktienpreis generell besser erklären kann.37 
                                              
36 Vgl. Claus/Thomas (2001), S. 1643ff. 
37 Auch Penman/Sougiannis (1996), S. 37 favorisieren das RIM. Für eine sehr differenzierte Untersuchung siehe  
  auch Brief/Zarowin (1999).  
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2.3.4 Residual-Income-Modell 
Das in dieser Arbeit verwendete RIM ist an Claus/Thomas (2001) angelehnt:38 
 
( ) ( ) ( )
( )
( )( )
i,1 i,2 i,3 i,3 LT
i,0 i,0
i,t i,t i,t i,t LT i,t
ae ae ae ae 1 gP  = bv 1+K 1+K 1+K K g 1+K
+
+ + + +   (10) 
mit i,0P  gleich dem Aktienpreis der aktuellen Periode, i,0bv  gleich dem Buchwert je Aktie der 
Periode 0, i,tae  gleich den erwarteten Residualgewinnen für das Jahr t, i,tK  gleich dem 
Diskontierungsfaktor (bzw. der erwarteten Rendite), LTg  gleich dem langfristigen Wachstum 
der Residualgewinne. Dabei entspricht der Gewinn i,te  der Summe aus Dividende i,tD  und 
der Zunahme des Buchwerts ibv  von Periode t-1 zu t und kann als Proxi für den 
ökonomischen Gewinn eines Unternehmens interpretiert werden:39  
 ( )i,t i,t i,t i,t-1e D bv bv= +   (11) 
bzw.  
 ( )i,t i,t-1 i,t i,tbv bv e D= +   (12) 
Die erwarteten Residualgewinne i,tae  berechnen sich aus den Gewinnerwartungen te  
reduziert um die Kapitalkosten für den Buchwert der Vorperiode ( )i,t i,t-1K bv : 
 ( )( )i,t i,t i,t i,t-1ae e K bv =     (13) 
Um nun die iRP zu ermitteln, muss zunächst der Diskontierungsfaktor i,tK  bestimmt werden. 
Dies geschieht mittels eines Iterationsverfahrens, wobei derjenige Wert von k ermittelt wird, 
der das Ergebnis für i,tP  des RIM dem Aktienkurs der Periode gleichsetzt. Daraufhin wird der 
                                              
38 Im Vergleich zu der Originalformel von Claus/Thomas (2001), S. 1636 wurde die hier verwendete Formel auf  
  drei Zwischenperioden verkürzt, da in Datastream nur für die Perioden 1 bis 3 regelmäßige und zuverlässige  
  Gewinnschätzungen vorliegen. 
39 Von einer Diskussion um die Genauigkeit von Gewinnschätzungen bzw. möglichen systematische Fehlern  
  von Analystenempfehlungen wird an dieser Stelle abgesehen. Vgl. zu diesem Thema u.a. Brown/Rozeff  
  (1978), Löffler (1998), Abarbanell/Lehavy (2000). 
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für die untersuchte Periode relevante risikofreie Zinssatz f,tR von i,tK  abgezogen, um die iRP 
für die Periode zu ermitteln. 
Das im folgenden Abschnitt dargestellte Beispiel soll die zuvor beschriebene Berechnung der 
impliziten Risikoprämie verdeutlichen. 
 
2.3.4.1 Beispiel zur Berechnung der impliziten Risikoprämie 
Als Beispiel sei eine Aktie mit Buchwert i,tbv  5,86=  und Gewinnschätzungen für die Jahre 
1, 2, 3 von 1,69, 2,29 und 2,43 gegeben. Die Dividendenquote ist 40 Prozent. Als unendliche 
Wachstumsrate wird LTg  = 3%  angenommen. Der risikolose Zinssatz ist 4,8 Prozent. Der 
aktuelle Kurs der Aktie beträgt 34,90 Euro. Die Residualgewinne ae  und der Terminal Value 
TV  berechnen sich zu: 
        ( )
( )i,1
1,69 - 0,085 * 5,860ae  = 1,1 = 1 + 0,085
    
        ( )
( )i,2 2
2,29 - 0,085 * 6,874ae  = 1,4 = 
1 + 0,085
    
        ( )
( )i,3 3
2,43 - 0,085 * 8,248ae  = 1,4 = 
1 + 0,085
    
        ( )
( ) ( )
i 3
1,72 * 1 * 0,03TV  = 25,1 = 
0,085 - 0,03 * 1 + 0,085
  
  
 
Die erwarteten Buchwerte i,1bv  und i,2bv  ergeben somit ( )i,1bv  = 6,874 = 5,860 + 1,69 * 0,4   
und ( )i,2bv  = 8,248 = 6,874 + 2,29 * 0,4 . Der mit dem Residual-Income-Modell berechnete 
Wert der Aktie wird nun mit dem aktuellen Aktienpreis gleichgesetzt. Dies geschieht durch 
Wahl der adäquaten Diskontrate i,t+nK , die durch ein Iterationsverfahren ermittelt wird. Im 
vorliegenden Beispiel resultiert eine Diskontrate i,t+nK  von 8,5 Prozent. Ist die Diskontrate 
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*   Euro
Quelle: Eigene Darstellung
25,1
Aktienwert* TVae 3
1,4
ae 2
1,4
34,9
5,9
Bv 0
1,1
ae 1
bestimmt, muss der risikolose Zinssatz f,t+nR  subtrahiert werden, um die implizite 
Risikoprämie i,t+n  zu erhalten: 
 i,t+n i,t+n f,t+n K  R  = 0,085 - 0,048 = 0,037 =   (14) 
In der Periode t+n beträgt die implizite Risikoprämie i,t+n  3,7 Prozent. 
Der Gesamtwert der Aktie verteilt sich damit nach dem Residual-Income-Modell wie in 
Abbildung 3 dargestellt auf die verschiedenen Perioden: 
Abbildung 3: Zusammensetzung des Aktienwerts nach dem Residual-Income-Modell 
 
Dies entspricht in diesem Beispiel einem prozentualen Wertbeitrag des aktuellen Buchwerts 
von 16,9 Prozent, der Gewinnschätzungen der Jahre eins bis drei von 11,2 Prozent und dem 
Terminal Value von 71,9 Prozent.  
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Eine Sensitivitätsanalyse soll abschließend den Effekt der verschiedenen Inputfaktoren auf die 
implizite Risikoprämie verdeutlichen.  
 
2.3.4.2 Sensitivitätsanalyse der Berechnung der impliziten Risikoprämie 
Im Rahmen der Sensitivitätsanalyse wird jeweils ein Inputfaktor des RIM um 10 Prozent 
variiert, alle anderen Inputfaktoren werden konstant gehalten. Eine Steigerung des 
Aktienkurses i,tP  um 10 Prozent führt zu einem Rückgang der impliziten Risikoprämie um 13 
Prozent. Steigt der risikolose Zinssatz i,tK  um 10 Prozent, reduziert dies die Risikoprämie um 
11,2 Prozent. Einen sehr geringen Einfluss haben hingegen der Buchwert i,tbv  sowie die 
Dividendenquote. Eine Steigerung der jeweiligen Werte führt zu einem Rückgang der 
impliziten Risikoprämie um -1,1 Prozent bzw. einem minimalen Anstieg um 0,9 Prozent. Die 
Sensitivitätsanalyse zeigt deutlich, dass die Annahme hinsichtlich der Wachstumsrate g 
hingegen stärkere Auswirkungen (6,8 Prozent) auf die implizite Risikoprämie hat. Noch 
deutlicher ist der Einfluss der Gewinnschätzungen i,te von Analysten (+15,3 Prozent).  
Es ist anzumerken, dass die Annahmen hinsichtlich der Dividendenquote und dem 
langfristigen Wachstum LTg  zwar die Höhe der impliziten Risikoprämie verändern, diese 
Veränderung aber für alle Perioden konstant ist und somit keine Verzerrung für die in dieser 
Arbeit vorgenommene Untersuchung darstellt. 
Die Bestimmung der impliziten Risikoprämie ist also relativ einfach durchzuführen. Jedoch 
stellt sich dann immer noch die Frage, ob die Höhe der implizit bestimmten Risikoprämie 
auch gerechtfertigt ist bzw. rational begründet werden kann. Im nachfolgenden Kapitel 3 
erfolgt eine detaillierte gesamtmarktliche Darstellung dieses und weiterer Aspekte. Da die 
dargestellten Untersuchungen auf die Risikoprämie des Gesamtmarktes abzielen, wird der 
Begriff Marktrisikoprämie verwendet. 
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Abbildung 4: Sensitivitätsanalyse der Inputfaktoren des Residual-Income-Modells auf 
die implizite Risikoprämie 
 
 
 
 
 
 
 3  Kapitalmarktanomalien und Risikoaspekte  
An empirical result qualifies as an anomaly if it is difficult to rationalize or if implausible 
assumptions are necessary to explain it within the paradigm.40 
Schätzungen und Prognosen für die Marktrisikoprämie (MRP) variieren enorm.41 Die weiten 
Bandbreiten der Schätzungen der MRP überraschen  insbesondere wenn man sich den 
Stellenwert der MRP in den Bereichen Aktienbewertung und Investitionsentscheidungen vor 
Augen hält. 
Abbildung 5: Historische Schätzungen und Prognosen der Marktrisikoprämie 
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40 Vgl. Siegel/Thaler (1997), S. 191. 
41 Unterschiedliche Betrachtungszeiträume und Berechnungsmethoden führen zu divergierenden Ergebnissen.  
  Zusätzlich muss grundsätzlich bei der Interpretation der MRP beachtet werden, dass die mit dem  
  geometrischen Mittel berechnete MRP um 1 bis 2 Prozent niedriger als das arithmetische Mittel liegt und die  
  Verwendung von langfristigen, (fast) risikolosen Wertpapieren im Gegensatz zu kurzfristigen (fast)  
  risikolosen Wertpapieren die MRP um weitere 1 bis 2 Prozent senkt.  Die (historischen) Schätzungen gehen  
  dabei weit auseinander. Vgl. Welch (2000), S. 502f. 
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Die Auswirkungen unterschiedlicher Annahmen für die Höhe der Marktrisikoprämie werden 
im Folgenden anhand eines Beispiels verdeutlicht. Die verwendeten Zahlen für die 
Marktrendite MR  sowie den risikolosen Zinssatz fR  sind dabei fiktiv gewählt und dienen nur 
zur Illustration. So bedeutet ein Unterschied in der MRP von 3 Prozent (bzw. 300 
Basispunkten) eine theoretische Erhöhung des gesamten Preisniveaus des Kapitalmarkts um 
75 Prozent. Ein enormer Wert. 
 ( )
( )
M,vorher f
M,nachher f
E R RWertveränderung in % = E R R

  (15) 
Und somit ergibt sich anhand von Beispielwerten eine Veränderung von 
 12% 5%+75% = 9% 5%

  (16) 
Neben unterschiedlichen Berechnungsmethoden und unterschiedlichen Zeiträumen können 
diese Bandbreiten einer hohen Standardabweichung der MRP von ~21 Prozent p.a. 
zugeschrieben werden.42 Bei einem Konfidenzintervall von 95 Prozent entspricht dies 
möglichen Realisationen der (kurzfristigen) Risikoprämie für das nächste Jahr von -34 
Prozent bis zu 48 Prozent  eine enorme Messungenauigkeit.43 Um eine bessere 
Messgenauigkeit zu erreichen, müsste der Messzeitraum verlängert werden.44 Ein längerer 
Messzeitraum stellt die Relevanz der ermittelten Risikoprämie als Prognosewert jedoch in 
Frage. Kritiker argumentieren dabei insbesondere mit nachgewiesener Nichtstationarität der 
MRP im Zeitverlauf.45  
                                              
42 Vgl. Cornell (1999), S. 40f, basierend auf den Daten von Ibbotson Associates (1998). 
43 Bei der Berechnung des Konfidenzintervalls wurde angenommen, dass Renditen unabhängig und  
  normalverteilt sind und eine konstante Standardabweichung besitzen. Dies trifft nicht exakt auf die Realität  
  zu, wird  aber an dieser Stelle vereinfachend angenommen. Vgl. Cornell (1999), S. 42. 
44 Wenn die langfristig erwartete MRP bestimmt werden soll, dann ist die Standardabweichung der  
  durchschnittlichen Rendite für die Messgenauigkeit entscheidend. Diese nimmt ungefähr mit der Wurzel der  
  Anzahl der Beobachtungspunkte ab. D.h., je länger der Untersuchungszeitraum, desto geringer wird auch der  
  Standardfehler. Vgl. Cornell (1999), S. 44. Vgl. auch Siegel/Thaler (1997), S. 193 oder Bernartzi/Thaler  
  (1995), S. 76. 
45 Nicht stationäre Variablen schwanken um keinen Gleichgewichtszustand. In diesem Fall wird den Variablen  
  durch so genannte Schocks ein Trend vermittelt. Dies bedingt Ausreißer in den Residuen einer Schätzung.  
  Für die MRP bedeutet dies, dass Unterschiede im Marktumfeld in verschiedenen Messzeiträumen  
  (insbesondere vor 1940 und nach 1945) die MRP entscheidend verändert haben. Dieses Marktumfeld ist aber  
  heute so nicht mehr gegeben und lässt somit die Nutzung historischer MRP für Prognosen schwierig  
  erscheinen. Siehe u.a. Welch (2000), S. 505 für eine ähnliche Argumentation. 
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Quelle: Cornell (1999), S. 41
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So konnte für den Zeitraum 1926 bis 1941 eine Standardabweichung der monatlichen MRP 
von 9,65 Prozent, für 1946 bis 1997 aber nur von 4,12 Prozent, nachgewiesen werden.46 Dies 
ist klares Indiz für die Änderung der MRP über Zeit und somit eines nichtstationären 
Verhaltens der MRP. Liegt Nichtstationarität vor, kann die über einen langen (historischen) 
Zeitraum hinweg berechnete MRP nur bedingt als Grundlage von Prognosen dienen.  
Abbildung 6. Marktrisikoprämien-Histogramm 1926 bis 1998 
 
Nicht nur die genaue Höhe der MRP ist ungeklärt. Insbesondere die Rationalisierung der 
Höhe der MRP ist eine der großen Fragen in der Kapitalmarktliteratur und gab Anlass zu 
einer Flut von Untersuchungen. Das so genannte Equity Risk Premium Puzzle ist Fokus des 
folgenden Abschnitts. 
                                              
46 Vgl. Cornell (1999), S. 47f.  
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3.1 Das Equity Risk Premium Puzzle und Erklärungsansätze 
Mehra/Prescott (1985) prägten den Begriff des Equity Risk Premium Puzzle. In ihrer 
Untersuchung konnten Sie keine Erklärung für die Abweichung zwischen der am Markt 
gezahlte MRP von 6,18 Prozent47 und der von ihnen modelltheoretisch ermittelten MRP von 
0,4 Prozent finden.48 Nach Mehra/Prescott (1985) scheinen die am Kapitalmarkt erzielbaren 
Aktienrenditen im Vergleich zum beobachteten Risiko bzw. der vorherrschenden Risiko-
aversion zu hoch zu sein.49 Mehra/Prescott (1985) nutzten in ihrer Untersuchung ein 
Gleichgewichtsmodell50 mit additiv verbundenen, aber unabhängigen Nutzenfunktionen51 
und konstanter relativer Risikoaversion.52 Ihr Ziel bestand darin, die MRP konsistent zu 
empirisch beobachtetem Konsumwachstum (jeweils ~1 Prozent), statistischen Eigenschaften 
von Aktienrenditen53 und dem relativ konstanten realen risikolosen Zins zu erklären.54 Zum 
Verständnis der Wirkungszusammenhänge wird im Folgenden die bahnbrechende Arbeit von 
Mehra/Prescott (1985) vorgestellt. Die folgende Darstellung folgt Cochrane (1997). 
 
3.1.1 Das Equity Risk Premium Puzzle 
In einer intertemporalen, dynamischen Wirtschaft stellt sich zunächst die Frage nach der Art 
und Weise, wie Wirtschaftssubjekte den Trade-off zwischen heutigem und zukünftigem 
Konsum bewerten.55 Mehra/Prescott (1985) schlugen folgende Nutzenfunktion vor: 
In stetiger Zeit: ( )- t t
t=0
U = E e u C dt
  (17) 
                                              
47 Die MRP von 6,18 Prozent ermittelten Mehra/Prescott (1985) als Differenz zwischen der Rendite des  
  S&P500 Composite Stock Index und der durchschnittlichen Rendite von kurzfristigen Zinspapieren  in den  
  Jahren 1889-1978. Vgl. Mehra/Prescott (1985), S. 147. 
48 Vgl. Mehra/Prescott (1985), S. 157.  
49 Vgl. auch Fama/French (2001), S. 2. 
50 Dazu modifizierten sie das Tauschmodell von Lucas (1978). Sie replizierten die US-Wirtschaft zwischen  
  1889  1978, in dem sie z.B Konsumwachstumsraten mit demselben Mittelwert, derselben Varianz und  
  Längsschnitt-Korrelation implementierten. Vgl. Mehra/Prescott (1985), S. 150ff. 
51 D.h., der Konsum in einer Zeitperiode ist unabhängig vom Konsum einer anderen Periode. 
52 Vgl. Siegel/Thaler (1997), S. 192. 
53 Sowie der relativ niedrigen Korrelation von Aktienrenditen und Konsumwachstum. 
54 Vgl. Cochrane (1997) S. 13. 
55 Intertemporale Nutzenabwägung des Konsums.  
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In diskreter Zeit: ( )- t t
t 0
U = E e u C

=

  (18) 
wobei ( )U •  eine steigende, konkave Nutzenfunktion darstellt, die die Präferenz der 
Wirtschaftssubjekte für steigenden Konsum mit abnehmendem Grenznutzen repliziert. tC  ist 
der Konsum zur Zeit t,   ist ein subjektiver Diskontfaktor und der Ausdruck - te  gibt die 
Präferenz für frühen Konsum wieder (im Gegensatz zu aufgeschobenem, zukünftigem 
Konsum in t+1).56 In einem System dieser Art wird nun Wirtschaftssubjekten die Möglichkeit 
zum Kauf von Kapitalanlagen gegeben. Dabei stellt sich die Frage nach der optimalen 
Konsum- bzw. Portfolioentscheidung. Dieses Entscheidungskalkül kann anhand der 
folgenden Gleichungen formalisiert werden:57 
 ( )fR   + E c =   (19) 
 und 
 ( ) ( ) ( ) ( ) ( )i f i i iE r R cov c,r  = c r corr c,r   =     (20) 
wobei c  die proportionale Veränderung des Konsums beschreibt, ir  für die Rendite einer 
riskanten Anlage steht, cov für Kovarianz und corr für Korrelation.   beschreibt den Grad 
der Risikoaversion58 der Wirtschaftssubjekte:59 
 ( )
( )
u C = - u C

  (21) 
Formel 20 drückt dabei eine der fundamentalen Ideen von Finanzmärkten aus: Die durch-
schnittliche Überrendite ( )i fE r R  jeglicher Kapitalanlage muss proportional zur Kovarianz 
der Rendite mit der relativen Risikoaversion unter Einbezug des Konsumwachstums sein. 
                                              
56 Neben der Modellierung der Präferenzen der Wirtschaftssubjekte werden in Variationen des Standardmodells  
     weitere Teilmodelle für die Produzentensicht (zumeist Variablen zur Beschreibung von Produktion und  
     Investment) integriert. 
57 Herleitungen dieser Formeln finden sich in Cochrane (1997), 32f. 
58 Gleichzeitig ist   der inverse Wert der Elastizität der intertemporalen Substitution. 
59 Ein hohes   bedeutet, dass ein Mehr an Konsum schnell weniger Nutzen bringt.  
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Begründet werden kann dies durch das Streben der Wirtschaftssubjekte nach einer Glättung 
des Konsums über Zeit. Um die MRP zu evaluieren, muss Gleichung 20 umgeformt werden: 
 ( )( )
( )
( ) ( )i f i
i
E r R  c corr c,rr 

=    (22) 
Die linke Seite der Gleichung stellt die Sharpe Ratio dar.60 Aus der Sicht eines Investors 
bedeutet die rechte Seite der Formel 22 folgendes: Ist die rechte Seite niedriger, dann sollten 
Wirtschaftssubjekte in Kapitalanlagen investieren, bis die Gleichung ausgeglichen ist. Dabei 
erhöht sich die Korrelation mit der Kapitalanlagerendite, wodurch sich das mit dem Konsum 
verbundene Risiko erhöht. Die rechte Seite besagt, dass eine hohe Sharpe Ratio (linke Seite 
der Gleichung) bzw. eine hohe MRP durch einen von zwei Effekten begründet werden muss:  
1. Es herrscht eine hohe Risikoaversion   vor.  
2. Es besteht ein sehr hohes Risiko im Markt ( )c  . Als Nebenbedingung muss gelten, dass 
dies nur auf Kapitalanlagen zutrifft, die mit diesem Risiko korrelieren: ( )icorr c,r .  
Nach Auflösen nach ( )i fE r R  und Einsetzen realistischer Werte61 ermittelten 
Mehra/Prescott (1985, 156ff) eine maximale MRP von 0,4 Prozent.62 Dieser Wert ist weit 
entfernt von jedem bis dato empirisch beobachteten MRP-Wert und konnte mit den 
                                              
60 Die Sharpe Ratio (SR) ist, wie auch andere Maßzahlen, eher auf Aktienportefeuilles zugeschnitten. Sharpe  
  (1966) definierte die SR als reward-to-volatility ratio, da die SR die Überrendite je Einheit Gesamtrisiko  
  oder Volatilität des Portfolios  darstellt. Im Gleichgewicht ist die SR des untersuchten Portfolios mit der SR  
  des Marktportfolios identisch. Wenn das Portfolio gut diversifiziert ist, dann sollte seine SR nahe bei der des  
  Markts liegen. Durch den Vergleich der SR des verwalteten Portfolios mit der SR des Marktportfolios kann  
  der Manager ermitteln, ob die erwartete Rendite ausreicht, um den zusätzlich eingegangenen Anteil des  
  Gesamtrisikos zu kompensieren. Da sich diese Kennzahl auf das Gesamtrisiko bezieht, erlaubt es auch die  
  Evaluierung von Portfolios mit geringer Diversifikation, da das vom Manager eingegangene unsystematische  
  Risiko enthalten ist. Die SR ist weit verbreitet, was auch mit der einfachen Kalkulation begründet werden  
  kann. Weitere Variationen dieser Maßzahl werden von Sharpe (1994) aufgeführt. 
61 Die Standardabweichung des Konsumwachstums liegt bei ungefähr 1 Prozent. Die Korrelation zwischen dem  
  Konsumwachstum mit der Aktienrendite liegt bei ungefähr 0,2 Prozent (Diese ist schwierig zu bestimmen, da  
  der Messzeitpunkt und der Zeitraum der Messung entscheidend sind). Für   werden Werte von 1 oder 2 als  
  Standard angesehen. 
62 Auch halbwegs realistische Parametervariationen brachten kein anderes Ergebnis. Mehra/Prescott (1985), S.  
  156ff untersuchten, ob eine Variation des relativen Risikoaversionskoeffizienten die Ergebnisse massiv  
  ändert. Selbst mit einem  von 10 wurden jedoch keine signifikant anderen Ergebnisse erzielt. Auch  
  Variationen der Industrieproduktion oder Inklusion von Firm-Leverage-Effekten brachte keine anderen  
  Ergebnisse. 
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vorherrschenden klassischen Kapitalmarkttheorien nicht rational nachvollzogen werden. 
Daher nannten Mehra/Prescott (1985) diese Anomalie Equity Risk Premium Puzzle. 
 
3.1.2 Erklärungsansätze 
In der Folge der bahnbrechenden Arbeit von Mehra/Prescott (1985) gab es eine Fülle von 
Erklärungsansätzen. Im Rahmen dieser Arbeit werden nur die wichtigsten Erklärungsansätze 
vorgestellt. Diese sind die Survival-Bias-Hypothese, das so genannte Risk Free Rate Puzzle, 
sowie Modellmodifikationen insbesondere hinsichtlich der Nutzenfunktion der Marktteil-
nehmer und der Auflösung der Hypothese effizienter Märkte. 
 
3.1.2.1 Survival-Bias-Hypothese 
Die Survival-Bias-Hypothese geht auf den Aspekt ein, dass Untersuchungen der MRP 
zumeist nur auf den US-Markt bezogen wurden. Da sich der US-Markt außergewöhnlich gut 
entwickelte, wird argumentiert, dass das Risiko in Ex-post-Untersuchungen durch das 
Ausbleiben von Marktzusammenbrüchen als zu niedrig angenommen wurde. In diesem 
Zusammenhang untersuchten Brown/Goetzmann/Ross (1995) die Auswirkungen des Survival 
Bias, indem sie Marktzusammenbrüche simulierten, und kamen zu dem Ergebnis, dass die 
MRP auf dem US-Aktienmarkt um bis zu 400 Basispunkte zu hoch angesetzt ist. Des 
Weiteren untersuchte Siegel (1998) Renditezeitreihen für Großbritannien, Deutschland und 
Japan zwischen 1926 und 1997 und kam zu dem Ergebnis, dass US-Renditen deutsche 
Aktienrenditen um 60 Basispunkte, britische Aktienrenditen um 100 Basispunkte und 
japanische Renditen um 380 Basispunkte übertrafen.63 Siegel/Thaler (1997, S. 194) weisen 
darauf hin, dass Hyperinflation z.B. in Deutschland die Renditen von Anleihenbesitzern 
komplett zerstörte und somit die MRP tatsächlich höher gewesen ist als in den USA. Jedoch 
widersprechen Mehra/Prescott (1988) und Bernartzi/Thaler (1995, S. 77) den vorgebrachten 
Argumenten der Survival-Bias-Hypothese in den USA, da u.a. der Crash von 1929 in den 
Untersuchungen enthalten ist. Zudem lässt sich das Equity Risk Premium Puzzle auch für 
                                              
63 Vgl. Cornell (1999), S. 70. 
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andere Länder nachweisen.64 Zusammenfassend kann vermutet werden, dass das Equity Risk 
Premium Puzzle trotz der Survival-Bias-Hypothese Bestand hat. 
 
3.1.2.2 Niedriger risikoloser Zinssatz 
Mehra/Prescott (1985, S. 158) selbst vermuteten, dass nicht eine zu hohe Aktienrendite, 
sondern ein zu geringer risikoloser Zinssatz für das Equity Risk Premium Puzzle 
verantwortlich sein könnte: The equity premium puzzle may not be why was the average 
equity return so high but rather why was the average risk-free rate so low. Weil (1989) 
kommt ebenfalls zu diesem Schluss und nennt das Equity Risk Premium Puzzle auch das 
(low) Risk-free Rate Puzzle.65 Dieser Fragestellung wird jedoch im Rahmen dieser Arbeit 
nicht weiter nachgegangen. 
 
3.1.2.3 Parametervariationen 
Kurzfristige Zinsen als Geldeinheiten: Aiyagari/Gertler (1991) interpretieren und 
modellieren kurzfristige Zinsen als Geldeinheiten. Dies reduziert den Zinssatz (da Geld keine 
Zinsen zahlt) und könnte so eine höhere Risikoprämie rechtfertigen. Jedoch würde eine 
Interpretation der kurzfristigen Zinsen als Geldeinheiten die Sharpe Ratio für Aktienrenditen 
unverändert lassen und somit bleibt die Diskrepanz zwischen der erzielten Rendite und dem 
zugrunde liegenden Risiko bestehen.66 
Höhere Varianz des Konsumwachstums: Cochrane (1997, S. 15) beschreibt einen Ansatz, 
der eine höhere Varianz des Konsumwachstums annimmt (z.B. zwischen Phasen niedriger 
und hoher P/D-Ratios). Empirisch lässt sich aber eine höhere Varianz des Konsumwachstums 
nicht nachvollziehen.  
Höhere Risikoaversion: Cochrane (1997, S. 16) diskutiert auch einen Ansatz, der eine 
höhere Risikoaversion annimmt (Werte von   zwischen 50 und 250). Ohne konzeptionelle  
                                              
64 Vgl. Gielen (1994) und Hirose/Tso (1995), Siegel/Thaler (1997). 
65 Vgl. Siegel/Thaler (1997), S. 193. 
66 In Cochrane (1997), S. 15. 
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Modelländerungen lässt sich aber ein   von mehr als 2 kaum begründen. Verschiedene 
empirische Studien kamen zu Werten von   zwischen 1 und 2: Arrow (1970)   = 1, 
Friend/Blume (1975)   = 2, Kydland/Prescott (1982)   = 1 bis 2, Hildreth/Knowles (1982) 
  = 1 bis 2, Tobin/Dolde (1971)   = 1,5.67 Ein hoher Wert für   würde weiter bedeuten, 
dass Individuen ihren Konsum über Zeit stabilisieren und sich auf Kosten zukünftigen 
Konsums verschulden. Die hohe Nachfrage nach Krediten sollte zu höheren realen Zinssätzen 
führen. Diese sind aber in der Realität sehr niedrig. Auch der Zusammenhang zwischen 
Konsumwachstum und fR  widerspricht höheren  -Werten. So würde ein   von 50 ein   
von -0,5 Prozent nach sich ziehen  was nach empirischen Befunden das falsche Vorzeichen 
ist.68 Auch die empirisch beobachtbare niedrige Varianz von fR  widerspricht hohen Werten 
von  .69 
Zusammenfassend lässt sich festhalten, dass Parametervariationen ohne Modellanpassung 
nicht zu besseren Ergebnissen führten. Daher wurde in der Folge eine Reihe von 
Modellvariationen vorgeschlagen. 
 
3.1.2.4 Modellvariationen 
Modifikationen der Nutzenfunktion der Marktteilnehmer: Die Trennung von relativer 
Risikoaversion und intertemporaler Substitution kann eine hohe MRP verbunden mit 
niedrigen realen Zinsen plausibilisieren. Dabei kommt der Einführung der Zustandstrennung 
sowie weiterer Variablen bei der relativen Risikoaversion und der Einführung des Konzepts 
der Habit Formation70 im Kontext der intertemporalen Substitution besondere Bedeutung 
zu.71 Das Grundmodell wird dabei um Variablen wie Freizeit und Einkommenswachstum 
erweitert.72 Cochrane (1997, S. 13ff) betont die Notwendigkeit weiterer Risikovariablen. Im 
Gegensatz zu den in Standardmodellen geschaffenen Zusammenhängen sieht er z.B. die 
                                              
67 Vgl. Auflistung Mehra/Prescott (1985), S. 154. 
68 Vgl. Weil (1989). 
69 Risikoaversion ist mit der Aversion zu intertemporaler Substitution durch den Konsum-Zinssatz- 
  Zusammenhang verbunden.  
70 Vgl. u.a. Abel (1990). 
71 Vgl. Constantinides (1990), Ferson/Constantinides (1991) und Siegel/Thaler (1997), S. 196. 
72 Vgl. Eichenbaum/Hansen/Singelton (1988) bzw. Jagannathan/Wang (1996). 
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erwarteten Renditen vor allem durch Vermögens- und/oder Konsumrisiken beeinflusst. 
Konsumenten haben in Wirklichkeit besonders große Angst vor Aktien, weil sie in 
Rezessionen sehr schlechte Renditen erzielen und somit das Konsumniveau drastisch senken 
bzw. gefährden. Das Konzept der Habit Formation reduziert dabei das individuelle Verlangen 
nach schnellem Konsum auf Kosten zukünftigen Konsums durch Verschuldung. Dabei wird 
die heutige (bzw. zukünftige) Nutzenfunktion mit einem zurückliegenden Konsumniveau 
verglichen. Durch Habit Formation wird ein Investor stark sensitiv gegenüber zeitlich 
naheliegenden Konsumrückgängen. Solch eine Nutzenfunktion impliziert kurzfristig eine 
höhere  langfristig jedoch eine niedrigere  Risikoaversion.73 Die gedrosselte Nachfrage 
nach Krediten senkt somit den Zinssatz und belässt zugleich die Risikoaversion der 
Marktteilnehmer hinsichtlich kurzfristiger Konsumschocks. Doch kann auch das Konzept der 
Habit Formation schlussendlich die Höhe der MRP nicht erklären.74 
Auflösung der Hypothese des perfekten Markts: In den bisherigen Modellen wurde von 
einem perfekten Markt ausgegangen. Die Auflösung dieser Hypothese gibt weitere Freiräume 
zur Modellierung. Hervorzuheben sind die Arbeiten hinsichtlich heterogener Agenten und 
dem Vorherrschen eines hohen, unversicherbaren, individuellen Risikos (Idiosyncratic Risk). 
Auch Arbeiten, die auf der Hypothese geringer Aktienbesitzquote im Vergleich zur 
Gesamtbevölkerung aufbauen, erlangen zumindest Teilerfolge. So betonen Bernartzi/Thaler 
(1995, S. 78), dass der Aktienmarkt von drei Aktionärsgruppen dominiert wird: 
Pensionsfonds, Stiftungen und sehr reiche Einzelpersonen. Mankiw/Zeldes (1991) 
argumentieren, dass 75 Prozent der Bevölkerung keine Aktien besitzen und das 
Konsumniveau der tatsächlichen Aktienbesitzer 3-mal sensitiver gegenüber Aktienmarkt-
fluktuationen ist als bisher angenommen. Durch diese Modifikation können sie eine Risiko-
aversion von bis zu   = 10 rational erklären.75  
Verhaltensorientierte Ansätze  Myopic loss aversion: Aufbauend auf den Arbeiten von 
Tversky/Kahnemans (1992) Prospect Theory führen Bernartzi/Thaler (1995) Aspekte der 
Verlustaversion und des Mental Accounting in die Modellbildung ein. Dabei modifizieren sie 
                                              
73 Vgl. Constantinides (1990) und Siegel/Thaler (1997), S. 196. 
74 Vgl. Ferson/Constantinides (1991). 
75 Vgl. hierzu auch Ausführung von Siegel/Thaler (1997), S. 196. 
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die Nutzenfunktion dahingehend, dass Nutzen durch Renditen entsteht.76 Sie untersuchen 
daraufhin, welchen Einfluss das Evaluierungsintervall auf die Risikoaversion der Investoren 
hat. Dabei stellen sie eine sehr hohe Risikoaversion bei Investoren mit kurzen Evaluierungs-
intervallen fest. Kurze Evaluierungsintervalle führen zu der so genannten Myopia  einer 
Übergewichtung nahe liegender Ereignisse. Kombiniert mit dem Konzept der Risikoaversion 
und des Mental Accounting führt dies bei häufig auftretenden (kurzfristigen) Verlusten zu 
einer hohen Risikoaversion bei Marktteilnehmern. Diese nimmt bei länger werdendem 
Evaluierungsintervall jedoch ab. Für Evaluierungsintervalle von ungefähr einem Jahr können 
Bernartzi/Thaler (1995) das von Mehra/Prescott (1985) aufgestellte Equity Risk Premium 
Puzzle erklären. Die festgestellte, so genannte Myopic Loss Aversion führt also dazu, dass die 
beobachtete MRP zu hoch ist und ein zu kleiner Teil des Vermögens der Marktteilnehmer in 
Aktien investiert wird. 
 
3.2 Fazit 
Die empirisch festgestellte Risikoprämie unterliegt hohen Schwankungen. Dabei ist die 
genaue Höhe der Risikoprämie nur schwer zu rationalisieren. Nur durch starke 
Modellmodifikationen und Einführung verhaltenstheoretischer Aspekte konnte die empirisch 
zu beobachtende Risikoprämie nachvollzogen werden. Jedoch bleibt weiterhin fraglich, ob 
das klassische Risikoverständnis als Grundlage ausreichend ist. Cochrane (2000, S. 4f) betont: 
High average returns are only earned as a compensation for risk. [] Our task is to 
understand this risk and peoples aversion to it. Diesem Credo folgend werden im nächsten 
Abschnitt einige der bekannten Kapitalmarktanomalien vorgestellt und mit Risikoaspekten in 
Verbindung gebracht. 
 
                                              
76 Und somit durch Veränderungsraten entsteht (also nicht durch Absolutwerte). 
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3.3 Betriebswirtschaftliche Einflussgrößen 
Risiko auf den Finanzmärkten entsteht vor allem durch unsichere Erwartungen hinsichtlich 
zukünftiger Cashflows in Form von Unternehmensgewinnen bzw. Dividendenzahlungen und 
unsicheren Erwartungen hinsichtlich der Höhe des risikolosen Zinssatzes. Stehen z.B. nur 
wenige Informationen zur Verfügung, um die Erwartungen zu formulieren, entsteht eine 
höhere Unsicherheit hinsichtlich der Richtigkeit der Einschätzung. Marktteilnehmer sollten 
dann einen höheren Risikoabschlag für ein Aktienengagement verlangen. Werden nun neue, 
bewertungsrelevante Informationen veröffentlicht, sollten sich diese Informationen nach der 
halbstrengen Form der MEH in den Aktienkursen unmittelbar widerspiegeln. Die Markt-
teilnehmer reagieren also auf die neuen Informationen und adjustieren ihre zuvor formulierten 
Einschätzungen. Dabei können neue Informationen die Unsicherheit der Marktteilnehmer 
reduzieren oder erhöhen. Ob Marktteilnehmer tatsächlich auf neue Informationen so 
reagieren, wie es von der MEH postuliert wird und wie sich die Risikoeinschätzung der 
Marktteilnehmer verändert, wird anhand der folgenden Kapitalmarktanomalien erörtert. Nach 
der MEH dürften sich auf liquiden Märkten nach Berücksichtigung des Risikos einer Aktie 
keine dauerhaften Überrenditen erzielen lassen. Aktien, die höhere Renditen erzielen, müssten 
auch ein höheres Risiko tragen. 
 
3.3.1 Reaktion auf Informationen zu Unternehmensgewinnen und Dividenden 
Foster/Olsen/Shevlin (1984) untersuchten Aktienkursreaktionen auf die Veröffentlichung von 
Unternehmensgewinnen zwischen 1970 und 1981 in den USA und fanden selbst nach drei 
Monaten noch eine Renditedifferenz von 5,95 Prozent zwischen Portfolios mit unerwarteten 
Gewinnern und unerwarteten Verlierern. Unerwartete Gewinneraktien sind Aktien von 
Unternehmen, die die vom Markt erwarteten Gewinnerwartungen übertroffen haben (also eine 
positive Überraschung der Marktteilnehmer). Unerwartete Verliereraktien hingegen erfüllten 
die in sie gesetzten Erwartungen nicht (negative Überraschung der Marktteilnehmer). Für 
kleine Unternehmen verstärkte sich dieser Effekt. Auch Bernard/Thomas (1989) fanden 
ähnliche Renditedifferenzen. Für kleine Unternehmen lagen diese Renditedifferenzen nach 
drei Monaten bei 5,32 Prozent, nach sechs Monaten bei 7,95 Prozent, für große Unternehmen 
nach drei Monaten bei 2,74 Prozent, nach sechs Monaten bei 4,02 Prozent. Dieses Ergebnis 
widerspricht der MEH, die eine schnellere Anpassung an die neuen Informationen postuliert. 
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Der langsame Anpassungseffekt wird als Unterreaktion bezeichnet. Als Erklärung für die 
Unterreaktion auf Abweichungen von Gewinn- bzw. Dividendenerwartungen werden von 
Bernard/Thomas (1989, S. 5ff.) u.a. Marktunvollkommenheiten und Informationskosten 
genannt. Es kann von einer zeitverzögerten Informationsverarbeitung durch die 
Marktteilnehmer gesprochen werden. Das Phänomen der Unterreaktion auf öffentliche 
Informationen wurde in einer Reihe von Eventstudien für verschiedene öffentliche 
Informationen nachgewiesen.77 Einen verhaltensorientierten Erklärungsansatz liefern 
Daniel/Hirshleifer/Subrahmanyam (2001) mit der Overconfidence-Theorie und dem 
Phänomen der verzerrten Selbstwahrnehmung. Nach dieser Theorie verlassen sich 
Marktteilnehmer stärker auf ihre privaten Informationen und zeigen deshalb Unterreaktion bei 
Bekanntwerden öffentlicher Informationen. Bestätigen sich die privaten Informationen durch 
die Aktienkursentwicklung, verstärkt sich der Overconfidence-Effekt durch eine verzerrte 
Selbstwahrnehmung und führt zu einem selbstverstärkenden Effekt mit positiven 
Autokorrelationen der Aktienkurse.78 Dieser Effekt wird Momentum-Effekt genannt. Als 
weiteren, auf lange Sicht gegenläufigen Effekt stellten Fama/French (1988a) Mean Reversion 
in den Renditezeitreihen fest.  
Diskussion möglicher Risikoaspekte: Grundsätzlich sollte das von den Marktteilnehmern 
wahrgenommene Risiko sinken, wenn sich Erwartungen erfüllen, da sich die zugrunde 
liegenden Informationen als richtig erwiesen haben. Werden die Erwartungen hingegen nicht 
erfüllt, sollte sich die Unsicherheit im Markt erhöhen. Die nachgewiesenen Aktienkurs-
reaktionen können nur entstehen, wenn die Marktteilnehmer das Wertpapierrisiko zu niedrig 
eingeschätzt haben, da höhere Renditen grundsätzlich eine Kompensation für ein erhöhtes 
Risiko darstellen. Jedoch konnten bisher keine Risikoaspekte gefunden werden, die dieses 
Phänomen ausreichend rationalisieren.79 So hat z.B. die Volatilität als üblicher rationaler 
Proxi für das Risiko einer Aktie nur geringen Erklärungsgehalt für die beobachteten 
Aktienkursbewegungen.80 Auch der Beta-Faktor  der für das systematische Risiko einer 
Aktie im Zusammenhang mit der Portfoliodiversifikation steht  kann keine befriedigende 
                                              
77 Für eine ausführliche Auflistung von Eventstudien siehe Daniel/Hirshleifer/Subrahmanyam (1997), S. 1. 
78 Siehe hierzu auch Abschnitt 4.4.3. 
79 So müssten z.B. extreme Annahmen hinsichtlich des marginalen Nutzens der Marktteilnehmer getroffen  
  werden. Vgl. hierzu Campbell/Cochrane (1994). 
80 Vgl. Sattler (1994), S. 254 und S. 290 für Untersuchungen zum Einfluss von Volatilitäten.  
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Erklärung liefern.81 So müssen bisher nicht identifizierte Risikofaktoren zumindest für einen 
Teil der Aktienkursbewegungen verantwortlich sein. Zusammenfassend lässt sich sagen, dass 
die auftretenden Effekte wohl einer Kombination aus bisher nicht identifizierten 
Risikofaktoren und verhaltensorientierten Erklärungsansätzen zuzuschreiben sind. Die in den 
folgenden Abschnitten vorgestellten Kapitalmarktanomalien beschreiben eine Reihe 
möglicher Risikofaktoren.  
Abschnitt 3.3.2.1 behandelt den Größeneffekt, der Renditeanomalien zwischen kleinen und 
großen Unternehmen umschreibt. Variationen dieses Effekts stellen der in Abschnitt 3.3.2.2 
beschriebene Buchwert-Marktwert-Effekt und die in Abschnitt 3.3.2.3 beschriebenen 
Renditedifferenzen zwischen Substanz- und Wachstumsaktien dar. Abschließend wird in 
Abschnitt 3.3.3 auf den so genannten Leverage-Effekt eingegangen, der sich an dem 
Verschuldungsgrad des Unternehmens orientiert. 
 
3.3.2 Rendite- und Risikounterschiede aufgrund der Unternehmensgröße 
3.3.2.1 Größeneffekt 
Der Größeneffekt beschreibt das Phänomen, dass Aktien mit niedrigem Marktwert historisch 
durchschnittlich höhere Renditen erzielen als Aktien mit hohem Marktwert.82 Dieses 
Phänomen konnte in unzähligen Studien nachgewiesen werden.83 Selbst wenn die Renditen 
kleiner Aktien um das etwaig höhere Risiko adjustiert werden, bleibt dieser Effekt bestehen 
bzw. vergrößert sich im Fall deutscher Aktien sogar noch.84 In der Literatur werden hierfür 
üblicherweise folgende Erklärungsansätze angeführt: Die für Marktteilnehmer anfallenden 
Informationskosten sind bei kleinen Unternehmen durchschnittlich höher.85 Da die 
Informationsmenge bei kleinen Unternehmen zumeist geringer ist als bei etablierten großen 
Firmen besteht eine größere Unsicherheit bei den Marktteilnehmern hinsichtlich des fairen 
                                              
81 Vgl. u.a. Fama/French (1992), Sattler (1994) oder Wallmeier (1997) für empirische Ergebnisse zu Beta- 
  Faktoren. 
82 Vgl. Kato/Schallheim (1985), S. 243. 
83 Vgl. Banz (1981), Fama/French (1992), Sattler (1994), Wallmeier (1997), Stehle (1997). 
84 Unternehmen in Deutschland besitzen zumeist ein kleineres Beta-Risiko. Vgl. Stehle (1997), S. 237ff. 
85 Vgl. Sattler (1994), S. 130. 
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inneren Wertes der Aktie. Für dieses Risiko einer Fehlbewertung verlangen die 
Marktteilnehmer einen zusätzlichen Risikoaufschlag.  
Zudem sorgt die zumeist geringere Handelsliquidität86 für ein größeres Kursrisiko87, da die 
Aktie im Fall eines drohenden Konkurses kaum noch verkauft werden kann, ohne große 
Preisabschläge zu akzeptieren. Auch ist generell das Konkursrisiko für kleine Unternehmen 
größer, da diese oft von wenigen großen Kunden und deren Zahlungsmoral abhängen. 
Entgegen dem Größeneffekt und der Argumentation eines erhöhten (Konkurs-)Risikos wird 
mit der Transaktionskostenhypothese argumentiert. Danach haben Aktien kleiner 
Unternehmen ein höheres (Handels-/Liquiditätsrisiko und höhere Transaktionskosten im 
Vergleich zu Aktien großer Unternehmen. Loeb (1991) adjustiert um diese Faktoren und 
erhält keine signifikanten Überrenditen mehr. Die Survivorship-Bias-Hypothese stellt 
abschließend noch darauf ab, dass der Größeneffekt nur durch ein verzerrtes Datensample 
entsteht. Viele kleine Unternehmen melden Konkurs an und fallen so aus dem betrachteten 
Sample. Andere wiederum wachsen schnell und werden durch ihre gewonnene Größe aus 
dem Sample kleiner Unternehmen ausgeschlossen. 
 
3.3.2.2 Buchwert-Marktwert-Effekt 
Das Buchwert-Marktwert-Verhältnis (BMV) wurde zuerst von Rosenberg/Reid/Lanstein 
(1985) in den Zusammenhang mit der Renditeentwicklung von Aktien gebracht. Dabei 
repräsentiert der Buchwert88 die Geschäftsentwicklung in der Vergangenheit und ist eher 
vorsichtig bewertet. Der Marktwert steht für die Zukunftsaussichten des Unternehmens und 
wird eher optimistisch eingeschätzt.89 Je höher das BMV ist, desto pessimistischer ist die 
Einschätzung der zukünftigen Entwicklung. Im Gegensatz dazu zeugt ein niedriges BMV von 
guten Zukunftserwartungen für das Unternehmen. In zahlreichen empirischen Unter-
suchungen wurden signifikante Überrenditen aufgezeigt, die aber starken zeitlichen 
Schwankungen unterlagen.90 Langfristig erzielen Aktien mit einem hohen BMV deutlich  
                                              
86 Vgl. Banz (1981), S. 17. 
87 Vgl. Chen/Roll/Ross (1986). 
88 Vgl. Coenenberg (1997), S. 66 zur Berechnung des Buchwerts des Eigenkapitals. 
89 Vgl. Easterwood/Nutt (1999). 
90 Vgl. Capaul/Rowley/Sharpe (1993). 
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höhere Renditen. Dabei übertrifft die Renditedifferenz zu Aktien mit niedrigem BMV häufig 
1 Prozent pro Monat. Ausschlaggebend ist dabei die Korrektur früherer Übertreibungen der 
Marktteilnehmer in der Beurteilung der Aktien. So finden Fama/French (1992) positive 
Steigungen in ihren Regressionen sowie signifikante monatliche Überrenditen. Capaul/ 
Rowley/Sharpe (1993), Sattler (1994) und Wallmeier (1997) kommen zu ähnlichen 
Ergebnissen. Hier spielt vor allem die Unsicherheit bez. der hohen erwarteten Cashflows von 
Aktien mit einem niedrigen BMV eine entscheidende Rolle. Dabei ist die Wahrscheinlichkeit 
für eine negative Überraschung bei realisierten Cashflows für Aktien mit niedrigem BMV 
höher als bei Aktien mit hohem BMV. 
 
3.3.2.3 Substanz- vs. Wachstumsaktien 
Substanz- und Wachstumsaktien werden hinsichtlich ihres zukünftig erwarteten Gewinn-
wachstums unterschieden. Damit stellt die Unterscheidung in Substanz- und Wachstums-
aktien im Gegensatz zum BMV eine rein zukunftsgerichtete Kategorisierung dar. Die zur 
Unterscheidung verwendeten Kennzahlen sind hierbei u.a. das Kurs-Gewinn-Verhältnis 
(KGV) und das Kurs-Cashflow-Verhältnis (KCV). Eine Übersicht gibt Abbildung 7. Dabei 
sollten sich die Renditen von Wachstumsaktien kurzfristig überdurchschnittlich, langfristig 
jedoch unterdurchschnittlich entwickeln. Analog gilt für Substanzaktien eine kurzfristig 
unterdurchschnittliche jedoch langfristig eine überdurchschnittliche Entwicklung. Diese 
Hypothesen wurden empirisch durch zahlreiche Studien für das KGV91 und KCV92 gestützt. 
Als Erklärungsansatz dienen zum einen kurzfristige Übertreibungen hinsichtlich einer zu 
optimistischen Einschätzung der Zukunftsaussichten von Wachstumsaktien und einer 
kurzfristig zu pessimistischen Einschätzung hinsichtlich Substanzaktien, die auf lange Sicht 
durch den Markt wieder korrigiert wird. Ein Erklärungsansatz unter Risikogesichtspunkten 
konnte empirisch nicht nachgewiesen werden. So weisen Wachstums- und Substanzaktien nur 
unbedeutende Risikounterschiede auf.93 Alleinig für Aktien mit negativen Buchgewinnen 
kann das drohende Konkursrisiko als Erklärung dienen. Cochrane (1997, S. 8) führt an, dass  
                                              
91 Vgl. Fama/French (1992), Chan/Hamao/Lakonishok (1993) oder Wallmeier (1997). Untersuchungen zum  
  KGV von Sorenson/Arnott (1988) und Campbell/Shiller (1998) kamen zu vergleichbaren Ergebnissen. 
92 Vgl. Chan/Hamao/Lakonishok (1993), Lakonishok/Shleifer/Vishny (1994) oder Wallmeier (1997). 
93 Vgl. Haugen/Baker (1996). 
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Quelle: Eigene Darstellung
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auch ein ganz natürlicher Effekt hinter diesen Beobachtungen stecken könnte: So bedeutet 
eine hohe Preis-Dividenden-Ratio (P/D-Ratio) natürlich auch, dass aus kalkulatorischer Sicht 
zu erwarten ist, dass über einen längeren Zeitraum Dividenden prozentual schneller wachsen 
werden als Aktienkurse, bis sich das normale Level wieder eingestellt hat bzw. sich der Effekt 
umkehrt. Analog gilt dies auch für das KGV. Grundsätzlich nennt Cochrane (1997, S. 11f) 
drei mögliche Erklärungsansätze für ein hohes KGV: 1) Investoren glauben an zukünftig 
steigende Dividenden, 2) Investoren erwarten zukünftig niedrige Renditen und diskontieren 
daher zukünftige Cashflows mit einem niedrigeren Faktor, 3) Investoren glauben an ständig 
steigende Preise, die nicht mehr auf ihre historischen Durchschnitte zurückfallen. Er kommt 
in seiner Untersuchung zu dem Schluss, dass P/D-Ratios (analog auch das KGV) erwartete 
Renditen prognostizieren und daher der Grund für hohe P/D-Ratios oder ein hohes KGV in 
niedrigen Renditeerwartungen zu suchen ist. 
Abbildung 7: Gegenüberstellung von Wachstums- und Substanzaktien 
 
58                                                                 Kap. 3: Kapitalmarktanomalien und Risikoaspekte 
_______________________________________________________________________________________________________________________________________________________ 
 
3.3.3 Leverage-Effekt 
Der Verschuldungsgrad misst das Verhältnis von Fremd- zu Eigenkapital.94 Da der 
Verschuldungsgrad in der Regel durch das Unternehmen beeinflusst werden kann, wird eine 
Erhöhung oder Senkung des Verschuldungsgrades als bewusste Entscheidung des 
Managements angesehen. Dabei kann in bestimmten Fällen eine Erhöhung des 
Verschuldungsgrades mit einer positiven erwarteten Geschäftsentwicklung assoziiert werden, 
wohingegen eine Senkung eher negativ wahrgenommen wird.95 So kommen Fama/French 
(1992) und Wallmeier (1997) in ihren empirischen Untersuchungen auch zu klaren 
Ergebnissen mit signifikant positiver Steigung der Regressionskoeffizienten. Der 
Verschuldungsgrad wird durch den Kapitalmarkt auch als zusätzlicher Risikofaktor 
interpretiert und eingepreist, da zwischen dem Verschuldungsgrad und dem Konkursrisiko ein 
leicht ersichtlicher Zusammenhang besteht. 
 
                                              
94 Vgl. Coenenberg (1997), S. 593 zur Berechnung. 
95 Vgl. Sattler (1999), S. 68ff. Dies erklärt sich mit der bewussten Entscheidung des Managements, die zumeist  
  Fremdmittel aufnehmen um Wachstumschancen wahrzunehmen. 
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3.4 Makroökonomische Einflussgrößen 
Eine Vielzahl von makroökonomischen Einflüssen wirkt auf das Kapitalmarktgeschehen und 
somit auf die erwartete Aktienkursentwicklung. So steigern positive Ertragschancen96 die 
Gewinn- bzw. Dividendenerwartungen und somit die erwartete Aktienkursentwicklung. 
Chen/Roll/Ross (1986) und Cutler/Poterba/Summers (1989) weisen z.B. positive Zusammen-
hänge zwischen dem BIP bzw. der Industrieproduktion und der Entwicklung von 
Aktienrenditen nach.97 Steigende Zinsen sorgen dagegen für einen steigenden 
Diskontierungsfaktor, der sich negativ auf die Aktienkursentwicklung auswirken sollte.98 
Empirisch konnte dies aber nur bedingt statistisch signifikant nachgewiesen werden.99 
Untersuchungen zur Zinsstruktur zeichnen ein heterogenes Bild. So weist z.B. Asprem (1989) 
positive Zusammenhänge nach, Chen/Roll/Ross (1986) und Nowak (1994) kommen hingegen 
zu negativen bis statistisch insignifikanten Ergebnissen. Chen/Roll/Ross (1986) betrachten 
Defaultprämien und weisen einen positiven Zusammenhang mit der Aktienkursentwicklung 
nach.100 Eine Erhöhung der Geldmenge steht auch in einem positiven Zusammenhang mit 
Aktienkursentwicklungen, da eine erhöhte Geldmenge auf eine Expansion der wirtschaft-
lichen Entwicklung hindeutet. Diesen Zusammenhang bestätigen Cutler/Poterba/ Summers 
(1989), Nowak (1994) und Asprem (1989). Inflationäre Effekte treten nur bei exzessiver 
Geldmengenexpansion auf. Da Inflation gleichermaßen auf Gewinne bzw. Dividenden wie 
auch auf Diskontierungsfaktoren wirkt, sollte nach dem Dividendendiskontierungsmodell in 
Abschnitt 2.2 kein Effekt auftreten. Dennoch wirken sich inflationäre Tendenzen eher negativ 
auf die Aktienkursentwicklung aus.101 Außenwirtschaftliche Faktoren wirken sich aufgrund 
                                              
96 Z.B. gemessen am BIP, dem erwarteten BIP-Wachstum oder Konjunkturprognosen.  
97 Vgl. auch Fischer/Merton (1984), die einen signifikant positiven Zusammenhang der Entwicklung von  
  Aktienkursrenditen und dem BSP zwischen Jahr t und Jahr t+1 vorfanden. Dies ist auch leicht einsichtig, da  
  die Erwartungen der Marktteilnehmer über die zukünftige wirtschaftliche Entwicklung in die  
  Aktienbewertung einfließen. 
98 Festverzinsliche Wertpapiere werden oftmals mit einem Aufpreis zu den erwarteten durchschnittlichen  
  Referenzzinssätzen (wie z.B. dem Forward Libor) gehandelt. Dieser Aufpreis kann als Risikoprämie  
  interpretiert werden, um die Unsicherheit über künftige Zinstilgungsverpflichtungen abzusichern. 
99 Vgl. Cutler/Poterba/Summers (1989). 
100 Dabei berechnet sich die Defaultprämie als Differenz der Umlaufrendite von Industrieobligationen und  
      Staatsanleihen.  
101Vgl. Cutler/Poterba/Summers (1989), Asprem (1989) und Nowak (1994). Baldwin/Ruback (1986)  
  untersuchen das Investitionsverhalten von Unternehmen bei steigender Inflation und stellen eine Präferenz  
  für kurzlebigere Investitionsgüter fest (da Abschreibungen und Ersatzbeschaffungskosten tangiert werden).  
  Daher kann argumentiert werden, dass Unternehmen zumindest langfristige Investitionen hinauszögern  
  könnten. Generell beeinflusst starke Preisvolatilität die Planungssicherheit von Unternehmen und könnte  
  sich daher auch negativ auf die Zukunftsaussichten des Unternehmens auswirken. 
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einer global vernetzten Finanzwelt auch auf die inländischen Aktienkurse aus. Zu nennen sind 
u.a. Devisenkurse und die Entwicklung ausländischer Aktienindizes. Dabei konnte von 
Asprem (1989) ein negativer Zusammenhang für steigende Devisenkurse gefunden werden; 
für Aktienindizes hingegen besteht ein signifikant positiver Zusammenhang.  
 
3.5 Schlussfolgerung 
Viele der genannten betriebswirtschaftlichen Einflussgrößen hängen miteinander zusammen 
bzw. überlagern sich.102 Des Weiteren konnten einige signifikante Zusammenhänge zwischen 
(makro-)ökonomischen Faktoren und Aktienkursentwicklungen festgestellt werden. Jedoch 
zeigt Roll (1988) auf, dass es verhältnismäßig schwierig ist, mehr als rund 1/3 der 
monatlichen Varianz der Renditen durch systematischen, ökonomischen Einfluss zu erklären. 
Auch Shiller (1981) kommt zu ähnlichen Ergebnissen.103 Fama/French (1993, 1995) zeigen 
anhand eines Dreifaktorenmodells, dass ein Großteil der durchschnittlichen Renditevarianz 
erklärt werden kann und somit sowohl der Größeneffekt, der Buchwert-Marktwert-Effekt als 
auch die angesprochenen Effekte im Zusammenhang mit Substanz- und Wachstumsaktien 
keine Kapitalmarktanomalien darstellen.104 Zusammenfassend lässt sich festhalten, dass die 
genannten Effekte nachgewiesen wurden, ihre Klassifizierung als Kapitalmarktanomalien 
jedoch in der Literatur umstritten ist.105 
Als bestimmender Risikoaspekt hat sich immer wieder der Zusammenhang zwischen 
Informationsfluss und der Unsicherheit über die Richtigkeit von Erwartungen herausgestellt. 
Dabei sollte das wahrgenommene Risiko sinken, wenn sich die Erwartungen erfüllen, und 
steigen, wenn sich die Erwartungen nicht erfüllen.  
 
                                              
102 Vgl. Fama/French (1996), S. 55. 
103 Für ihn variieren Aktienrenditen zu sehr, um durch zukünftige CF-Veränderungen oder Änderungen in  
    zukünftigen Diskontierungsraten erklärt werden zu können. 
104 Fama/French (1996), S. 56f verstehen ihren Ansatz als ein Gleichgewichtsmodell, den sie als mit Mertons  
    (1973) ICAPM oder Ross (1976) APT vergleichbaren Ansatz interpretieren. 
105 Hier greift auch wieder die Argumentation nach dem Joint-Hypothesis-Problem. 
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Um ein besseres Verständnis für die wahrgenommene Unsicherheit zu gewinnen, geht Kapitel 
4 daher auf das Entscheidungsverhalten von Individuen bei Vorherrschen von Unsicherheit 
erzeugenden Informationsständen ein. 

 4 Entscheidungen unter Unsicherheit  
It is a world of change in which we live, and a world of uncertainty. We live only by knowing 
something about the future; while the problems of life or of conduct at least, arise from the 
fact that we know so little.106 
Der Erkenntnisfortschritt des Verhaltens von Individuen bei Entscheidungen unter Unsicher-
heit hat sich von einem recht eng gefassten Verständnis rationalen Verhaltens hin zu einer 
möglichst genauen Abbildung des realen menschlichen Entscheidungsverhaltens unter 
Unsicherheit entwickelt. Dieser Entwicklung wird im vorliegenden Kapitel anhand folgender 
Struktur nachgegangen: Zunächst werden in Abschnitt 4.1 die Grundlagen vorgestellt, auf 
denen die meisten experimentellen Untersuchungen des Entscheidungsverhaltens in 
Situationen unter Unsicherheit basieren. Darauf aufbauend wird in Abschnitt 4.2 die 
Entwicklung hin zur objektiven Erwartungsnutzentheorie und subjektiven Erwartungsnutzen-
theorie nachgezeichnet. Die Widerlegung einzelner Axiome dieser Theorien führen dann zu 
Untersuchungen des Entscheidungsverhaltens unter Ambiguität in Abschnitt 4.3. Es wird auf 
Ambiguitätsphänomene auf dem Kapitalmarkt eingegangen. Die aufgezeigte Ambiguitäts-
aversion wird in Abschnitt 4.4 durch psychologische Erklärungsansätze untermauert. Dabei 
wird deutlich, dass insbesondere Ambiguitätsaversion und die Kompetenzhypothese die 
Risikowahrnehmung von Individuen beeinflussen. Wie in Abschnitt 4.5 gezeigt wird, können 
diese Effekte auch auf dem Kapitalmarkt auftreten. Abschnitt 4.6 fasst schließlich die 
gewonnenen Erkenntnisse zusammen. 
 
4.1 Grundlagen 
In der Entscheidungsforschung werden Entscheidungssituationen meist anhand von Lotterien 
formuliert und Testpersonen zur Entscheidung vorgelegt. Anhand des beobachteten 
Entscheidungsverhaltens werden die zuvor aufgestellten Hypothesen über das rational 
erwartete Entscheidungsverhalten (so genannte Axiome) überprüft. Die in der Literatur 
übliche Notation für solche Lotterien ordnet den möglichen Entscheidungsalternativen 
Kleinbuchstaben x oder ix  zu. Die Lotterie selbst wird mit Großbuchstaben X dargestellt. Die 
                                              
106 Aus Knight (1921), S. 199. Entnommen Ellsberg (2001), S. 2. 
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zugehörigen Wahrscheinlichkeiten werden mit p oder ip  bezeichnet. Alle Alternativen 
müssen eine Wahrscheinlichkeit von größer 0 aufweisen und die Summe der 
Wahrscheinlichkeiten muss 1 ergeben.107 Es wird von der Annahme einer endlichen Zahl der 
möglichen Ergebnisse ausgegangen. Dies ermöglicht eine vollständige Beschreibung der 
Lotterie X mit den Wertepaaren ( i ix ,  p ). Neben einfachen Lotterien werden auch kombinierte 
Lotterien eingesetzt. Kennzeichnend für kombinierte Lotterien ist, dass die vorangestellten 
Entscheidungsalternativen keinen direkten Endwert offerieren, sondern erneute Lotterien 
darstellen.  
 
4.2 Erwartungsnutzentheorie 
Die anfänglichen Bemühungen um die Entwicklung von Entscheidungshilfen unter Risiko 
orientierten sich an der linearen Beziehung von monetärem Wert und objektivem Nutzen. 
Durch einfache Multiplikation der Werte mit den zugeordneten (objektiven) Wahrschein-
lichkeiten wurde der Endwert von Entscheidungsoptionen berechnet.108 Ein Entscheidungs-
träger maximierte also den erwarteten monetären Wert E(X) seiner Entscheidungs-
alternativen. 
 ( )
n
i i
i=1
E X  = p x
  (23) 
Jedoch widerstand diese einfache Beziehung zwischen Wahrscheinlichkeiten und monetärem 
Wert einer genaueren Betrachtung realer Entscheidungssituationen nicht. Eine zu dieser Zeit 
berühmte Entscheidungssituation  die dieser einfachen Beziehung entgegenstand  war das 
so genannte St. Petersburg Paradox. Dem St. Petersburg Paradox liegt eine faire 
Spielsituation109 zugrunde, in der eine Münze beliebig oft geworfen wird. Fällt Zahl, dann 
wird weitergespielt, fällt der erste Kopf, besteht der Gewinn aus n2 Geldeinheiten. Der 
erwartete Endwert E(X) für das Gesamtspiel berechnet sich zu:  
                                              
107 Diese Vorgabe wird im Rahmen der Ambiguitätsaversion jedoch verworfen. 
108 Wobei meist ungeklärt blieb, wie die zugehörigen Wahrscheinlichkeiten objektiv bestimmt werden konnten. 
109 Dies bedeutet, dass die Differenz zwischen dem erwarteten Wert von X und Y 0 sein muss. Also z.B. 50   
   Prozent(X) - 50 Prozent(Y) = 0. 
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  (24) 
Es ist ersichtlich, dass ein potenzieller Spieler nicht zögern sollte, selbst einen sehr hohen 
Betrag einzusetzen, um an diesem Spiel teilzunehmen, da der Erwartungswert gegen 
unendlich strebt. Das Paradox bestand nun darin, dass potenzielle Spieler nicht bereit waren, 
selbst mit einem relativ geringen Betrag an diesem Spiel teilzunehmen. Bernoulli (1738) löste 
dieses Paradox, indem er eine logarithmische Nutzenfunktion log ( )U X einführte.  
 ( ) ( ) ( )
1 1
E U X log 2 p = log 2 2
n
n
n n
n 
= =
= <   
 
  (25) 
Er entkoppelte damit den objektiven monetären Erwartungswert vom subjektiven Erwartungs-
nutzen, indem er jeder zusätzlichen Geldeinheit einen abnehmenden Nutzen zuschrieb. Damit 
begründete Bernoulli (1738) das Konzept der Erwartungsnutzenmaximierung, den 
Grundgedanken der Erwartungsnutzentheorie (EU). Bernoullis (1738) entscheidender Beitrag 
zum Erkenntnisgewinn bei Entscheidungen unter Unsicherheit war die Einführung von 
Nutzenfunktionen mit abnehmendem Grenznutzen in das Kalkül eines Entscheiders. Daraus 
folgte, dass nicht jeder zusätzlichen Einheit Geld derselbe Nutzen zugeschrieben werden kann 
(so genannter abnehmender Grenznutzen der Geldeinheiten). Auch ist der Nutzen einer 
Geldeinheit von Individuum zu Individuum unterschiedlich (unterschiedliche Nutzen-
funktionen).110  
 
4.2.1 Objektive Erwartungsnutzentheorie 
Die formale Erwartungsnutzentheorie bei Entscheidungen unter Risiko wurde von Von 
Neumann/Morgenstern (1947) entwickelt. Ihr Beitrag lag vor allem in der Entwicklung einer 
Reihe von grundlegenden  als rational bezeichneten  Axiomen, aus denen so genannte Von 
Neumann-Morgenstern-Nutzenfunktionen abgeleitet werden konnten. Dabei bestand der 
entscheidende Unterschied zu Bernoullis Vorarbeiten in der zugrunde gelegten 
Bestimmungsgröße der Präferenzen. Bernoulli bestimmte Präferenzstruktur über den Nutzen 
des Erwartungswertes, wogegen Von Neumann/Morgenstern (1947) Präferenzstrukturen über 
                                              
110 Siehe für weitere Beispiele von Bernoulli die Ausführung in Ellsberg (2001), S. 45ff. 
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die Wahrscheinlichkeitsverteilung der möglichen Realisierungen einer zusammengesetzten 
Lotterie festlegten.111 Die zentrale Formel der EU lautet: 
 ( )
n
i i
i=1
E(U(X)) = p x
 U  (26) 
Wie angesprochen, entwickelten Von Neumann/Morgenstern (1947) Axiome, die Präferenzen 
über ein Set von Lotterien beschreiben und sicherstellen, dass die Präferenzreihung der 
Optionen durch eine Von-Neumann-Morgenstern-Nutzenfunktion dargestellt werden kann. 
Die Maximierung des Erwartungsnutzens erfolgt durch Wahl der Option mit dem höchsten 
Erwartungsnutzen unter der Annahme der angewandten Von-Neumann-Morgenstern-Nutzen-
funktion und angesichts der objektiven Wahrscheinlichkeiten der Entscheidungsalternativen.  
 
4.2.1.1 Von Neumann-Morgenstern-Axiome 
In der Literatur finden sich unterschiedliche Darstellungsformen der Axiome von 
Neumann/Morgenstern (1947). Die hier gewählte Darstellung folgt u.a. Mag (1990, S. 108ff). 
Zunächst müssen die Entscheidungsalternativen vergleichbar, vollständig und endlich sein, 
damit ein Entscheider eine Aussage hinsichtlich seiner binären Präferenzstruktur der 
vorliegenden Lotterien treffen kann. Für die Präferenzreihung gelten folgende binäre 
Präferenzrelationen: (i) x > y  Starke Präferenz (alternativ auch y > x), (ii) x  y Indifferenz, 
und (iii) x  y Schwache Präferenz. Es gilt weiterhin, dass die Präferenzwahl konsistent sein 
muss. Dies bedeutet: Falls ein Entscheider x > y und y > z präferiert, dann muss er auch y > z 
präferieren. Eine Wahl der Art y < z in dem beschriebenen Zusammenhang wäre inkonsistent. 
Die genannten Regeln werden in der Literatur auch unter dem so genannten Ordnungsaxiom 
zusammengefasst. Weiterhin muss bei einer gegebenen Präferenzordnung der Art x > y > z 
eine Wahrscheinlichkeit existieren, die dafür sorgt, dass ein Entscheider indifferent zwischen 
y und der Alternative ( )( )E px + 1-p z  ist. y wird in diesem Zusammenhang auch als 
Sicherheitsäquivalent bezeichnet. Falls ( )( )y = E px + 1-p z , spricht man von Risiko- 
                                              
111 Weber/Camerer (1987), S. 130 formulieren dies folgendermaßen: Assumptions about preferences (which  
    are called axioms) determine the specific way in which the utility of a lottery is calculated. [] decision  
    makers have preferences over lotteries which can be represented by probability distributions of outcomes. 
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neutralität des Entscheiders. Falls ( )( )y < E px + 1-p z , liegt Risikoaversion des Entscheiders 
vor. Falls ( )( )y > E px + 1-p z , kann von Risikofreude des Entscheiders gesprochen werden. 
Analog gilt dies auch für eine Präferenzordnung der Art u > x > y > z. Es kann jeweils wieder 
Indifferenz zwischen den Entscheidungsalternativen ( )( )1 1x = E p u 1 p z+   und 
( )( )2 2y = E p u 1 p z+   bei Wahl der entsprechenden Wahrscheinlichkeiten hergestellt 
werden. Die Herstellung von Indifferenz bei der Wahl der entsprechenden 
Wahrscheinlichkeiten wird als Stetigkeitsaxiom bezeichnet. Schlussendlich muss die 
vorherrschende binäre Präferenzstruktur zwischen x und y bestehen bleiben, wenn beide mit 
einer dritten Alternative z kombiniert werden. Also x > y und xz > yz. Die Alternative z ist 
dabei irrelevant für die Entscheidung zwischen x und y, da z für beide Alternativen gleich ist. 
Dies wird in der Literatur als Unabhängigkeitsaxiom bezeichnet.112 Dem Unabhängigkeits-
axiom liegt die Annahme der Linearität von Wahrscheinlichkeiten zugrunde. Die Linearität 
der Wahrscheinlichkeiten impliziert Common-Consequence- und Common-Ratio-Eigen-
schaften. Die Common-Consequence-Eigenschaft bedeutet, dass Addition oder Subtraktion 
eines identischen Wertes (mit der gleichen Wahrscheinlichkeit) zu/von zwei Lotterien nicht 
die Präferenzstruktur zwischen diesen beiden Lotterien ändern darf. Die Common-Ratio-
Eigenschaft verlangt Einhaltung der Präferenzstruktur im Fall von Multiplikation zweier 
Optionen mit einer positiven Zahl.113 
 
                                              
112 Independence Axiom oder nach Savage (1954) Sure Thing Principle. 
113 Vgl. Weber/Camerer (1987), S. 131. 
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4.2.1.2 Von Neumann-Morgenstern-Nutzenfunktionen 
Ausgehend von diesen Axiomen entwickelten Von Neumann/Morgenstern (1947) ein Set 
kardinaler Nutzenfunktionen114, die die Erwartungsnutzenmaximierung von Individuen bei 
Entscheidungen unter Unsicherheit abbilden.115 Von Neumann-Morgenstern-Nutzen-
funktionen sind monoton steigend und konkav für risikoaverse Entscheider. Risikoneutralität 
mit einer linearen Nutzenfunktion oder Risikofreunde mit einer konvexen Nutzenfunktion 
können jedoch auch abgebildet werden.116 In der Erwartungsnutzentheorie wird zumeist 
davon ausgegangen, dass Entscheider in ihren Nutzenfunktionen Risikoaversion aufweisen. 
Um den Grad der Risikoaversion in einem vergleichbaren Maß auszudrücken, entwickelten 
Arrow (1970)/Pratt (1964) ein Maß für die absolute Risikoaversion ( )AR x und relative 
Risikoaversion ( )RR x .117  
Das Arrow-Pratt-Maß der absoluten Risikoaversion lautet formal: 
  ( ) ( )
( )
''
A '
U xR x  = - U x  (27) 
Die Normierung mit ( )'U x  ist notwendig um einen standardisierten Wert zu erhalten, der 
auch bei positiven linearen Transformationen Gültigkeit behält. Das Arrow-Pratt-Maß der 
relativen Risikoaversion lautet formal:  
 ( ) ( )R AR x  = x  R xi  (28) 
Bei konstanter absoluter Risikoaversion bezahlt ein Individuum unabhängig von seinem 
Ausgangsvermögen bei einer vergleichbaren Lotterie immer die gleiche Risikoprämie 
(gleicher absoluter Betrag). Hingegen steigt die Risikoprämie bei konstanter relativer 
Risikoaversion mit steigendem Vermögen, da jeweils der gleiche relative Anteil als 
Risikoprämie gezahlt wird. Die Annahme einer konstanten, absoluten Risikoaversion ist 
wenig realistisch. Daher wird zumeist von relativer Risikoaversion ausgegangen.  
                                              
114 D.h., dass bei einer positiven linearen Transformation die ursprüngliche Präferenzordnung bestehen bleibt. 
115 Den Beweis führten sie unter Nutzung eines Sicherheitsäquivalents. 
116 Zusätzlich muss die zweite Ableitung der Nutzenfunktion für einen risikoaversen Entscheider < 0, für einen  
    risikoneutralen Entscheider = 0 und einen risikofreudigen Entscheider > 0 sein.  
117 Siehe Breuer/Gürtler/Schuhmacher (1999), S. 29ff für eine detaillierte Darstellung. 
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Zusammenfassend kann das Verhalten eines Entscheiders unter Unsicherheit, der den 
Axiomen der EU folgt und dem eine Von Neumann-Morgenstern-Nutzenfunktion 
zugeschrieben wird, mit der so genannten Bernoulli-Proposition umschrieben werden:118  
For a reasonable decision-maker, there exists a set of numbers (Von Neumann-Morgenstern 
utilities) corresponding to the uncertain outcomes of any given risky proposition or gamble, 
and a set of numbers (numerical probabilities) corresponding to the events determining these 
outcomes, such that the ranking of mathematical expectations of utility computed for various 
gambles on the basis of these numbers will reflect his actual, deliberated preferences among 
these gambles. 
 
4.2.2 Subjektive Erwartungsnutzentheorie 
Die entscheidende Weiterentwicklung im Rahmen der subjektiven Erwartungsnutzentheorie 
(SEU) ist die Einführung subjektiver Wahrscheinlichkeiten, die von Individuum zu 
Individuum variieren. Die SEU kombiniert dabei Von Neumann/Morgensterns (1947) 
Erwartungsnutzentheorie und Vorarbeiten von Ramsey (1931) und de Finetti (1937) zur 
Berechnung von subjektiven Wahrscheinlichkeiten.119 Der Wahrscheinlichkeitsbegriff des 
SEU-Modells bezieht sich auf den subjektiven Grad der Überzeugung hinsichtlich des 
Eintritts eines Events, dessen Wert auf einer Nutzenskala abgetragen werden kann. Savage 
(1954, S. 581) verdeutlicht dies mit einem Beispiel:  
If I offer to pay you $10.00 if any one horse of your choosing wins a given race, your 
decision tells me operationally which you consider to be the most probable winner.120  
EU und SEU unterscheiden sich vor allem darin, dass in der SEU Endzuständen (States) keine 
objektiven Wahrscheinlichkeiten zugeordnet werden. Stattdessen dessen lassen sich durch die 
von Testpersonen geäußerten Präferenzstrukturen über so genannte Savage Acts 
(Handlungsalternativen) sowohl die Nutzenfunktion über dieses Set an Handlungsalternativen 
als auch subjektive Wahrscheinlichkeiten hinsichtlich der Endzustände ableiten.121 Die 
                                              
118 In Savage (1954), S. 33, 72ff. Entnommen aus Ellsberg (2001), S. 37. 
119 Vgl. Camerer/Weber (1992), S. 326.  
120 Entnommen aus Ellsberg (2001), S. 97. 
121 Vgl. Weber/Camerer (1987), S. 130. 
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Einführung subjektiver Wahrscheinlichkeiten bei Entscheidungen unter Risiko ist in dem 
Sinne vergleichbar mit der Einführung subjektiver Nutzenfunktionen durch Bernoulli, als es 
sich jeweils um eine Erweiterung des als rational bezeichneten Verhaltens handelt. Ellsberg 
(2001, S. 50) kommentiert diese Erweiterung folgendermaßen: [] recognizing, accepting, 
and measuring the influence of variations in individual circumstances, information, and 
personality upon reasonable behavior. 
 
4.2.3 Bestimmung der optimalen Entscheidung bei Auftreten neuer Informationen unter 
Risiko 
Die bisherige Betrachtung von Entscheidungen unter Unsicherheit im Rahmen der 
Erwartungsnutzentheorie hatte statischen Charakter. In einer Betrachtung über Zeit stellt sich 
nun die Frage, wie das Aufkommen neuer Informationen die bisherige Wahrscheinlichkeits-
einschätzung verändert. Die a priori festgesetzte Wahrscheinlichkeit für das Auftreten des 
Ereignisses iE  sei ( )ip E . Nun soll die Wahrscheinlichkeitseinschätzung für das Auftreten 
von iE  in Abhängigkeit einer neuen Information ( )p F  definiert werden. Die bedingte 
Wahrscheinlichkeit ( )ip E |F  berechnet sich aus dem Durchschnitt der Wahrscheinlichkeit für 
das Auftreten von iE  und F dividiert durch die Wahrscheinlichkeit für das Auftreten von 
F:122 
 ( ) ( )
( )
i
i
p E Fp E |F  = p F
  (29) 
Ein einfaches Würfelbeispiel soll den Zusammenhang verdeutlichen: Die Wahrscheinlichkeit 
( )ip E , mit einem Würfel eine 6 zu werfen ist 1/6. Wird nun bekannt gegeben, dass eine 
gerade Zahl gewürfelt wurde, kann die neue Wahrscheinlichkeit, dass eine 6 gewürfelt wurde, 
nach Erhalt der Zusatzinformation ( )p F konkretisiert werden.  
 ( ) ( )
( )
{ }( )
{ }( )
i
i
p 6p E F 1/6p E | F  =  =  =  = 1/3p F 1/2p 2, 4, 6
  (30) 
                                              
122 Vgl. Mag (1990), S. 165ff. 
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Die Unsicherheit hat sich in diesem Beispiel durch das Eintreffen neuer Informationen 
reduziert. Die A-priori-Wahrscheinlichkeitseinschätzung von ( )ip E  = 1/6 hat sich auf eine 
A-posteriori-Wahrscheinlichkeitseinschätzung von ( )ip E |F  = 1/3 reduziert. Durch Umformen 
der Gleichung 29 erhält man die so genannte Bayessche Regel. Die Bayessche Regel ist ein 
Verfahren, das neue Informationen über Wahrscheinlichkeiten in das Entscheidungskalkül 
integriert:123  
 ( ) ( ) ( )
( ) ( )
i i
i n
i i
i 1
p E  p F | Ep E | F  = 
p E  p F | E
=


 (31) 
Eine Definition nach Krelle (1968) erläutert den Ausdruck: Die Wahrscheinlichkeit dafür, 
dass das Ergebnis iE  im Anschluss an F eintritt, ist gleich der vor Feststellung von F 
angesetzten Wahrscheinlichkeit von iE  multipliziert mit der Wahrscheinlichkeit von F, falls 
iE  gegeben ist, und dividiert durch die Wahrscheinlichkeit, dass F überhaupt eintritt. F ist 
die Zusatzinformation, die über die bedingte Wahrscheinlichkeit ( )ip F | E  ermöglicht, dass 
aus der zunächst gegebenen Wahrscheinlichkeit a priori ( )ip E  eine bessere Wahr-
scheinlichkeit a posteriori ( )ip E  | F  errechnet werden kann.124 
Diesem Aktualisierungsprozess liegt die Annahme zugrunde, dass die Wahrscheinlichkeit 
aller möglichen eintretenden Fälle bestimmbar ist und in der Gesamtheit aller Fälle 1 ergibt. 
Durch das Auftreten neuer Informationen sollte sich demnach nach der Bayesschen Regel 
Unsicherheit bei dem Entscheidungsträger über Zeit reduzieren.  
 
                                              
123 Die Bayes'sche Regel geht auf Bayes (1763) zurück. In Mag (1990), S. 169. 
124 In Mag (1990), S. 169. 
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4.2.4 Kritik an der Erwartungsnutzentheorie 
Es ist zweifelhaft, ob Entscheider in realen und vor allem komplexen Entscheidungs-
situationen diesem idealisierten Aktualisierungsprozess folgen. Vielmehr gehen Tversky/ 
Kahneman (1974) davon aus, dass Entscheider Vereinfachungsregeln anwenden (so genannte 
Heuristiken), um Wahrscheinlichkeiten abzuschätzen. Davon abgesehen wird ganz grund-
sätzlich das von der Erwartungsnutzentheorie postulierte Entscheidungsverhalten ange-
zweifelt. So zeigt Allais (1953) auf, dass es Entscheidungssituationen bzw. Informations-
zustände gibt, in denen Entscheider regelmäßig die Axiome der Erwartungsnutzentheorie 
verletzen. Diese beiden Kritikpunkte werden im Folgenden detaillierter beschrieben. 
 
4.2.4.1 Heuristiken zur Bestimmung von Wahrscheinlichkeiten 
Zur Bestimmung von Wahrscheinlichkeiten nutzen Entscheider nach Tversky/Kahneman 
(1974) oftmals Heuristiken (Vereinfachungsregeln), die jedoch eine Fehleinschätzung der 
angenommenen Wahrscheinlichkeiten hervorrufen können und so zu einer Verletzung der 
Bayesschen Regel führen.125 Die wichtigsten Heuristiken sind die Repräsentativitäts-
heuristik, die Verfügbarkeitsheuristik und der Bezugspunkteffekt. 
Repräsentativitätsheuristik: Entscheider verbinden dabei ähnliche Ereignisse oder bringen 
Ereignisse in Beziehung zueinander, obwohl diese in Wirklichkeit nicht miteinander in 
Verbindung stehen. Die durch solch ein Vorgehen bestimmten Wahrscheinlichkeiten können 
dann falsch eingeschätzt sein, da wichtige Regeln zur Bestimmung von Wahrscheinlichkeiten 
missachtet wurden. Hierbei missachten Entscheider oftmals bisherige Wahrscheinlichkeiten 
oder den Stichprobenumfang und überschätzen die Wahrscheinlichkeit für das Eintreffen 
eines Zufallsereignisses.126  
Verfügbarkeitsheuristik: Entscheider schätzen die Wahrscheinlichkeit für das Eintreffen 
eines Ereignisses oftmals als zu hoch ein, wenn Hinweise/Signale auf das Eintreffen häufig 
                                              
125 Vgl. Kahneman/Tversky (1979). Siehe auch Goldberg/Von Nitzsch (2000), S. 71ff für eine leicht  
    verständliche Darstellung der hier beschriebenen und weiterer Heuristiken.  
126 Vgl. Kahneman/Tversky (1974), S. 1124f.  
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auftreten, leicht verfügbar sind oder leicht aktivierbar (zu erinnern) sind und somit eine 
gewisse Vertrautheit schaffen.127  
Bezugspunkteffekt: Im Kontext des Bezugspunkteffekts wird ein natürlicher Startpunkt als 
erste Annäherung oder Anker für die Beurteilung einer Entscheidung genutzt. Dieser Anker 
wird dann mit dem Eintreffen neuer Informationen angepasst. Oftmals fällt die Anpassung 
allerdings zu gering aus.128 
Tversky/Kahneman (1974, S. 1130) betonen, dass die Anwendung von Heuristiken und die 
damit verbundenen Fehleinschätzungen von Wahrscheinlichkeiten selbst bei Experten 
auftreten können. Im Rahmen dieser Arbeit ist vor allem die Verfügbarkeitsheuristik von 
Interesse, da eine hohe Anzahl von Nachrichten möglicherweise eine beeinflussende Wirkung 
auf Marktteilnehmer haben könnte. 
 
4.2.4.2 Allais Kritik 
Der in der Literatur am häufigsten vorgebrachte Kritikpunkt setzt an der Voraussetzung 
objektiver Wahrscheinlichkeiten oder der Schwierigkeit der Bestimmung subjektiver 
Wahrscheinlichkeiten an. Zum einen wird grundsätzlich bezweifelt, dass objektive 
Wahrscheinlichkeiten bei realen Entscheidungssituationen vorliegen. Zum anderen wird 
kritisiert, dass  selbst wenn es objektive Wahrscheinlichkeiten geben sollte  unklar bleibt, 
wie diese bestimmt werden können.129 Ähnliches gilt für die Bestimmung subjektiver 
Wahrscheinlichkeiten. Weiter setzt die Kritik an der EU und SEU vor allem am so genannten 
Unabhängigkeitsaxiom an. Allais (1953) widersprach der Allgemeingültigkeit des 
Unabhängigkeitsaxioms bzw. des von Savage (1954) aufgestellten Sure Thing Principle mit 
intuitiven Beispielen, die den Common-Consequence- und den Common-Ratio-Effekt 
widerlegen. Gegeben sei folgende Wahl:  
                                              
127 Vgl. Tversky/Kahneman (1974), S. 1127f. 
128 Vgl. Tversky/Kahneman (1974), S. 1128ff. 
129 Vgl. als Überblick Weber/Camerer (1987). 
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Abbildung 8: Widerlegung des Common-Ratio-Effekts 
 
 
 
 
 
 
 
 
Die meisten der Testpersonen wählten A über B und D über C, was zu sich widersprechenden 
Ungleichungen führt. 
    Spiel 1: U(3.000) > 0,8 U(4.000) 
    Transformation: U(3.000) > 0,8 U(4.000)        | i0,25 
      Spiel 2: 0,25 U(3.000) < 0,2 U(4.000) 
Zur Verdeutlichung: Die Nutzenfunktion eines Entscheiders in Spiel 1 misst einem 
Erwartungswert von 3.000 einen höheren Nutzen zu als dem Erwartungswert von 3.200. 
Alternative A wird Alternative B vorgezogen. Wenn das Unabhängigkeitsaxiom Gültigkeit 
hat, dann muss in Spiel 2 Alternative C Alternative D vorgezogen werden, da die einzige  
und zwar gemeinsame  Veränderung eine Multiplikation der Wahrscheinlichkeiten mit 0,25 
ist. Dennoch kehrt sich die Präferenzwahl der Testpersonen in Spiel 2 um. Dieses Ergebnis 
stellt eine klare Verletzung des Common-Ratio-Effekts dar. Es wird deutlich, dass die 
Evaluierung einer der Optionen der Lotterie von den Parametern der Lotterie bzw. dem 
Kontext der Entscheidungssituation abhängt. Mit einem weiteren Beispiel widerlegte Allais 
(1953) den Common-Consequence-Effekt. Folgende Entscheidungssituation sei gegeben: 
Quelle: Eigene Darstellung, Allais (1953). Vgl. Camerer/Weber (1987), S. 131f und Ellsberg (2001)
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Abbildung 9: Widerlegung des Common-Consequence-Effekts 
 
 
 
 
 
 
 
 
Testpersonen zeigten eine klare Präferenz für Option A zu B in Spiel 1, da die Aussicht auf 
eine mit Sicherheit erzielbare stattliche Summe (500.000 USD) attraktiver wirkt als die 
Möglichkeit auf einen sehr hohen Profit, verbunden mit einem (geringen) Risiko, mit leeren 
Händen dazustehen. Viele dieser Testpersonen bevorzugten in Spiel 2 jedoch Option D 
gegenüber C, da hier die Wahrscheinlichkeiten für einen Gewinn nahe beieinander liegen und 
daher die Option mit dem höheren Gewinnpotenzial gewählt wird.  
Die (intuitiv einsichtige) Präferenzwahl von A zu B und D zu C widerspricht jedoch 
wiederum dem Unabhängigkeitsaxiom der EU/SEU. Die folgenden Ungleichungen 
verdeutlichen dies. 
  Spiel 1: U (500.000) > 0,1 U (2.500.000) + 0,89 U (500.000) + 0,1 U (0) 
  Transformation: -0,89 U (500.000) + 0,89 U (0) 
  Spiel 2: 0,1 U (2.500.000) + 0,9 U (0) > 0,11 U (500.000) + 0,89 U (0)  
Dieses Beispiel von Allais (1953) ist in der Literatur als Allais-Paradox oder auch als 
Common-Consequence-Effekt bekannt. Allais (1953) verdeutlichte, dass Entscheider 
Sicherheit einen hohen psychologischen Wert beimessen. In einer Entscheidungssituation 
zwischen einer Entscheidungsalternative mit sicherem Erwartungswert und einer unsicheren 
Entscheidungsalternative mit vergleichbarem (oder sogar höherem) Erwartungswert wird die 
riskante Alternative zu Gunsten der sicheren Variante abgelehnt. Dieses Verhalten ist aus 
0,900
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0,11500.000Option C
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0,102.500.000 
0,010 
0,89500.000 
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Quelle: Eigene Darstellung, Allais (1953). Vgl. Camerer/Weber (1987), S. 131f und Ellsberg (2001)
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Sicht der EU irrational, erscheint jedoch ein durchaus plausibles und in der Realität 
anzutreffendes Entscheidungsverhalten zu sein.130 Somit sind für Allais (1953) 
Entscheidungen nicht unabhängig von den Parametern anderer Optionen bzw. dem Kontext, 
in dem sie getroffen werden. Allais (1953) untermauert seinen Standpunkt mit einer einfachen 
Analogie: The value to us of a given ticket in a lottery among ten tickets, Allais points out, is 
not independent of whether or not we already possess the other nine tickets.131 
Allais (1953) verdeutlicht, dass die bis dahin entwickelten normativen Theorien zu 
Entscheidungen unter Unsicherheit nicht dem Entscheidungsmuster in auftretenden realen 
Entscheidungssituationen entsprachen, in denen eine sichere und eine unsichere Alternative 
zur Auswahl standen.  
Die Untersuchungen von Allais (1953) konzentrierten sich vor allem auf Entscheidungs-
situationen mit sicheren und unsicheren Entscheidungsalternativen. Ellsberg (1961) wandte 
sich der Frage zu, ob die von Allais (1953) aufgezeigten Verhaltensmuster auch in 
Entscheidungssituationen zwischen unsicheren und ambigen Alternativen anzutreffen sind. 
Ellsberg (1961) demonstrierte in seiner wegweisenden Arbeit, dass Entscheider nicht nur 
Sicherheit gegenüber bestimmbaren Wahrscheinlichkeiten vorziehen (wie im Allais-Paradox 
demonstriert), sondern in Entscheidungssituationen, in denen bestimmbare und un-
bestimmbare (ambige) Wahrscheinlichkeiten vorliegen, sich für die Alternative mit 
bestimmbaren Wahrscheinlichkeiten entscheiden.  
                                              
130 Vgl. Allais (1953), S. 48 und Ellsberg (2001), S. 255ff. 
131 Allais (1953). Entnommen aus Ellsberg (2001), S. 259. 
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4.3 Von Risiko zu Ambiguität 
Die Unterscheidung zwischen Risiko und Ambiguität wurde erstmals von Knight (1921) 
getroffen, fand aber bis in die 60er Jahre des vergangenen Jahrhunderts keine große 
Resonanz. Erst durch Ellsbergs (1961) Arbeiten zu Entscheidungsmustern in Situationen, in 
denen Entscheider weder objektive noch subjektive Wahrscheinlichkeiten angeben können, 
fand Ambiguität ihren Weg in breite Kreise der Entscheidungsforschung.132 Als Konsequenz 
eines unzureichenden Informationsstands, der durch ein Fehlen von eindeutig bestimmbaren 
Wahrscheinlichkeitsverteilungen charakterisiert werden kann, bezweifelte Ellsberg (1961), 
dass Entscheider immer Nutzen maximierend im Sinne der EU bzw. SEU agieren. Anhand 
des so genannten Ellsberg-Paradox untermauerte Ellsberg seinen Standpunkt. Zunächst wird 
in Abschnitt 4.3.1 der Begriff der Ambiguität definiert, bevor in Abschnitt 4.3.2 das Ellsberg-
Paradox verdeutlicht wird. Abschnitt 4.3.3 geht auf situationsabhängige Unterschiede in der 
Ambiguitätsaversion ein, Abschnitt 4.3.4 gibt eine Übersicht über empirische Befunde der 
Ambiguitätsprämie und Abschnitt 4.3.5 leitet die zunächst statischen Betrachtungen von 
Ambiguität in einen dynamischen Kontext über. 
 
4.3.1 Definition Ambiguität 
Ambiguität tritt vor allem in Situationen auf, in denen eine exakte Bestimmung von 
Wahrscheinlichkeiten nicht möglich ist und erhöht daher die wahrgenommene Unsicherheit 
bei Entscheidungsträgern. Ambiguität ist ein generell sehr schwer fassbarer Begriff, der in der 
Literatur durch unterschiedliche Gedanken umschrieben wird. Ellsberg (2001, S. 1) sieht 
Ambiguität vor allem in Situationen gegeben, in denen der Informationsstand als scanty, 
marked by gaps, obscure and vague oder plentiful and precise but highly contradictory 
beschrieben werden kann. Gärdenfors/Sahlin (1982) sehen vor allem Ungewissheit über die 
Verteilung von Wahrscheinlichkeiten als Ambiguität an (Second Order Probability). Wallsten 
(1990) nennt Ambiguität vague information. Frisch/Baron (1988) bevorzugen die 
Umschreibung von Ambiguität als subjektiver Erfahrung fehlender, relevanter Informationen. 
Diese Arbeit folgt der Definition von Ellsberg, wonach vor allem die Menge, die Art von 
Information, Verlässlichkeit und Grad der Einheitlichkeit der Informationen Ambiguität 
                                              
132 Vgl. Ellsberg (2001), S. IX, X. 
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erzeugt. Einhorn/Hogarth (1985) unterstützen diese Sichtweise und betonen, dass der Grad an 
vorherrschender Ambiguität insbesondere durch die Zuverlässigkeit bzw. Unzuverlässigkeit 
einer Quelle und durch den Grad der Gegensätzlichkeit von Expertenaussagen bestimmt 
werden kann. Angesichts der vielfältigen Umschreibungen von Ambiguität ist eine Definition 
von Ambiguität, wie sie im Rahmen dieser Arbeit verstanden wird, notwendig: 
 Ambiguität umschreibt einen Informationszustand, der eine vollständige Evaluierung 
 einer Entscheidungssituation unmöglich macht und bei Entscheidungsträgern die 
 wahrgenommene Unsicherheit erhöht. Es existieren vier Informationszustände die 
 Ambiguität hervorrufen können: Zu wenige Informationen, zu viele Informationen im 
 Vergleich zur Verarbeitungskapazität, viele undifferenzierte Informationen und sehr 
 widersprüchliche Aussagen.  
Das folgende Beispiel soll den nun definierten Begriff Ambiguität greifbarer machen. Das so 
genannte Ellsberg-Paradox wurde von Ellsberg (1961) ausgearbeitet und ist wohl das am 
häufigsten zitierte Beispiel um Ambiguität zu erläutern. 
 
4.3.2 Das Ellsberg-Paradox133 
Es seien drei Urnen gegeben. Die erste Urne enthält 30 rote Bälle, die zweite Urne enthält 
schwarze Bälle und die dritte Urne enthält gelbe Bälle, wobei nur bekannt ist das die 
schwarzen und gelben Bälle zusammen 60 ergeben  eine genaue Verteilung der schwarzen 
und gelben Bälle ist also nicht gegeben. Nun werden einem Entscheider folgende Alternativen 
zur Auswahl gegeben: 
  
                                              
133 Vgl. Ellsberg (2001), S. 42ff. Original in Ellsberg (1961), S. 654. 
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Quelle: Eigene Darstellung, Ellsberg (2001), S. 42ff
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Abbildung 10: Ellsberg-Paradox 
 
 
 
 
 
 
 
Die am häufigsten gewählte Kombination ist A > B und D > C. Diese Präferenzwahl 
widerspricht dem von der Bernoulli-Proposition und dem Unabhängigkeitsaxiom geforderten 
rationalen Verhalten, da die Auszahlung im Fall der Ziehung einer gelben Kugel identisch ist 
und dennoch eine Präferenzumkehr zu beobachten ist. Insbesondere illustriert das Ellsberg-
Paradox Ambiguitätsaversion. Im ersten Spiel besteht hinsichtlich der Verteilung der 
schwarzen und gelben Bälle Unwissenheit (d.h., es liegen zu wenige Informationen vor um 
die Entscheidungssituation zu evaluieren).134 Daher wird Alternative A vorgezogen, da hier 
zumindest eine Wahrscheinlichkeit von 1/3 angenommen werden kann. In Spiel 2 wird 
Alternative D bevorzugt, weil die Unwissenheit über die Verteilung der schwarzen und gelben 
Bälle genommen wurde, indem für das Ziehen von einem schwarzen oder gelben Ball 100 
USD ausgezahlt werden. Somit kann implizit eine Wahrscheinlichkeit von 2/3 angenommen 
werden. Hingegen besteht nun bei Alternative C Ambiguität, da hier Unwissenheit über die 
Verteilung von schwarzen und gelben Bällen besteht. Dass diese Präferenzstruktur der 
Erwartungsnutzentheorie widerspricht, kann anhand von Erwartungsnutzengleichungen 
verdeutlicht werden: 135 
In Spiel 1 wird Alternative A Alternative B vorgezogen: 
 ( )( ) ( )( )E U A  > E U B  (32) 
                                              
134 Siehe Definition von Ambiguität auf vorhergehender Seite.  
135 Siehe auch Keppe (1996), S. 6ff. 
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 ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
P Rot   U 100  + P Schwarz   U 0  + P Gelb   U 0  >
P Rot   U 0  + P Schwarz   U 100  + P Gelb   U 0
i i i
i i i  (33) 
Da der Erwartungswert für die gelben Kugeln identisch ist, können diese für die 
Präferenzwahl zwischen Alternative A und B ausgeklammert werden.  
 ( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( )
P Rot   U 100  + P Schwarz   U 0  >
P Rot   U 0  + P Schwarz   U 100
i i
i i  (34) 
Unter der Annahme, dass U (0) = 0 ist, wird bei dieser reduzierten Wahlentscheidung implizit 
die Wahrscheinlichkeit, dass eine rote Kugel gezogen wird, höher eingeschätzt als die 
Wahrscheinlichkeit, eine schwarze Kugel zu ziehen.  
 ( ) ( ) ( ) ( )P Rot   U 100  > P Schwarz   U 100i i  (35) 
 ( ) ( )P Rot  > P Schwarz  (36) 
In Spiel 2 wird Alternative D Alternative C vorgezogen: 
 ( )( ) ( )( )E U C  < E U D  (37) 
 ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
P Rot   U 100  + P Schwarz   U 0  + P Gelb   U 100  <
P Rot   U 0  + P Schwarz   U 100  + P Gelb   U 100  
i i i
i i i  (38) 
Da der Erwartungswert für die gelben Kugeln wiederum identisch ist, können diese für die 
Präferenzwahl zwischen Alternative A und B ausgeklammert werden.  
 ( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( )
P Rot   U 100  + P Schwarz   U 0  <
P Rot   U 0  + P Schwarz   U 100   
i i
i i  (39) 
Unter der Annahme, dass U (0) = 0 ist, wird bei dieser reduzierten Wahlentscheidung implizit 
die Wahrscheinlichkeit, dass eine rote Kugel gezogen wird, höher eingeschätzt als die 
Wahrscheinlichkeit, eine schwarze Kugel zu ziehen.  
 ( ) ( ) ( ) ( )P Rot   U 100  < P Schwarz   U 100i i  (40) 
 ( ) ( )P Rot  < P Schwarz  (41) 
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Ein offensichtlicher Widerspruch zur Präferenzwahl in Spiel 1. Ellsberg (2001) zeigte mit 
diesem Beispiel auf, dass bei Vorherrschen bestimmbarer Auszahlungen und unbestimmbarer 
Wahrscheinlichkeiten selbst rational agierende Entscheider ihre binäre Präferenzstruktur 
umkehren.  
Es stellt sich nun die Frage, ob Ambiguitätsaversion ein allgemein gültiges Phänomen ist und 
welche Entschädigung Entscheider bezahlen (verlangen), um Ambiguität in ihren Ent-
scheidungsalternativen zu vermeiden (zu akzeptieren). Auf diese Fragestellungen gehen 
Abschnitt 4.3.3 und 4.3.4 ein. 
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Quelle: Eigene Darstellung, Keppe (1996), Einhorn/Hogarth (1986), Hogarth/Einhorn (1990)
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4.3.3 Situationsabhängige Unterschiede in individueller Ambiguitätsaversion 
Ambiguitätsaversion ist kein allgemein gültiges Phänomen, sondern zu einem gewissen Grad 
individuell und situationsabhängig. So zeigen sich Unterschiede sowohl in der Ambiguitäts-
aversion zwischen Verlust- und Gewinnlotterien als auch zwischen verschiedenen Eintritts-
wahrscheinlichkeiten.136 Die situationsabhängigen Unterschiede in individueller Ambiguitäts-
aversion sind in der folgenden Graphik für Verlust- und Gewinnlotterien abgetragen. 
Abbildung 11: Situationsabhängige Unterschiede in individueller Ambiguitätsaversion 
 
Die Experimente wurden in ähnlicher Weise wie in den Ellsberg-Beispielen aufgebaut: Die 
Testpersonen hatten jeweils die Wahl zwischen einer Urne mit bekannter Wahrscheinlichkeit 
und einer ambigen Urne (ohne Kenntnis der Wahrscheinlichkeitsverteilung) und trafen ihre 
Entscheidung im Kontext eines möglichen Gewinns bzw. drohenden Verlusts.137 Ein Anteil 
                                              
136 Ein weiterer Einflussfaktor ist die Höhe des Einsatzes bzw. der Auszahlung. Vgl. Hogarth/Einhorn (1990). 
137 Für Details zum Aufbau der Experimente siehe z.B. Einhorn/Hogarth (1986), S. 236. 
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von 75 Prozent der Testpersonen mit Ambiguitätsaversion im Rahmen der Verlustlotterie 
bedeutet zum Beispiel, dass sich 75 Prozent der Testpersonen für die Urne mit der bekannten 
Wahrscheinlichkeitsverteilung entschieden haben (und damit gegen die ambige Urne). So 
mieden 75 Prozent der Testpersonen Ambiguität bei kleinen Verlustwahrscheinlichkeiten (0,1 
Prozent), wogegen nur 43 Prozent der Testpersonen Ambiguitätsaversion bei kleinen 
Gewinnwahrscheinlichkeiten (0,1 Prozent) zeigten.138 Bei hoher Verlustwahrscheinlichkeit 
(90 Prozent) bzw. hoher Gewinnwahrscheinlichkeit (90 Prozent) veränderte sich die 
Präferenzstruktur hinsichtlich Ambiguität signifikant. Nur noch 51 Prozent der Testpersonen 
zeigten Ambiguitätsaversion im Kontext der Verlustlotterie, wogegen 86 Prozent 
Ambiguitätsaversion im Kontext von Gewinnlotterien offenbarten.139 
Abschliessend sei angemerkt, dass Ambiguitätsaversion zudem von individuellen Präferenzen 
und Einstellungen abhängig ist. Auf diesen Aspekt wird aber im Rahmen dieser Arbeit nicht 
weiter eingegangen.140 Die für diese Arbeit wichtige Feststellung ist, dass Ambiguitäts-
aversion zwar kein allgemein gültiges, aber dennoch ein dominierendes Phänomen ist. 
 
4.3.4 Ambiguitätsprämie 
Aus der bisherigen Diskussion von Entscheidungen unter Unsicherheit folgt, dass Entscheider 
Sicherheit einen hohen Wert beimessen (siehe Allais-Paradox). Darüber hinaus präferieren 
Entscheider Situationen mit eindeutigen Wahrscheinlichkeiten gegenüber ambigen Situa-
tionen mit nicht bekannten Wahrscheinlichkeiten (siehe Ellsberg-Paradox). In einer Reihe von 
Studien wurde nun der Frage nachgegangen, ob Entscheider bereit sind, einen gewissen 
Betrag zu zahlen, um Ambiguität zu vermeiden. Oder umgekehrt, gegen eine monetäre 
Entschädigung mehr Ambiguität in ihren Entscheidungsoptionen zu akzeptieren. In diesem 
Zusammenhang spricht man von einer Ambiguitätsprämie  einer Kompensationszahlung für 
(erhöhte) Ambiguität.141 Camerer/Weber (1992, S. 333) berichten von verschiedenen Studien 
zur Bestimmung der Ambiguitätsprämie. In den durchgeführten Tests wurde jeweils die Höhe 
                                              
138 Eine Mehrheit von 57 Prozent war somit entweder indifferent bzw. zeigte Ambiguitätsfreude. 
139 Vgl. Einhorn/Hogarth (1986), S. 230ff für eine detaillierte Beschreibung des von ihnen genutzten  
    Ambiguitätsmodells. 
140 Vgl. hierzu von Nitzsch/Weber (1986) und auch von Nitzsch/Rouette (2003). 
141 Analog zu der Risikoprämie, die im klassischen Sinne eine Kompensation für ein übernommenes Risiko  
    darstellt. 
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Quelle: Eigene Darstellung, Camerer/Weber (1992)
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der Ambiguität z.B. durch Erweiterung oder Verminderung der möglichen Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen variiert.142 Dann wurden die Testpersonen nach ihrer 
Zahlungsbereitschaft befragt, um weniger Ambiguität in der vorliegenden Entscheidungs-
situation zu erhalten, um in Erfahrung zu bringen wie viel Kompensationszahlung sie 
verlangen um eine höhere Ambiguität zu akzeptieren.143 Die Ergebnisse der Studien zeigen 
recht ansehnliche Ambiguitätsprämien, wobei diese je nach Testsituation variieren, generell 
jedoch mit dem Grad der Ambiguität zunehmen. Eine Ambiguitätsprämie zwischen 5 bis 20 
Prozent des Erwartungswerts der Entscheidungsalternative scheint eine plausible Annahme zu 
sein. 
Abbildung 12: Ambiguitätsprämie 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                              
142 Die operative Umsetzung von verschiedenen Graden von Ambiguität folgte z.B. der Methode im Ellsberg- 
   Beipiel, in dem das Wissen über den Anteil der verschiedenfarbigen Bälle in den Urnen variiert wurde. Auch  
   die Wahl zwischen Optionen mit Angabe einer historischen Eintrittswahrscheinlichkeitsverteilung vs.  
   Optionen ohne Informationen über die historische Wahrscheinlichkeitsverteilung dienten als Proxies zur  
   Erzeugung von Ambiguität. 
143 Dabei wurden zum Teil unterschiedliche Modellierungen der Ambiguität vorgenommen. Diese wurden  
    bewusst nicht aufgeführt, da sie für den Gesamtzusammenhang dieser Arbeit nicht relevant sind. Details  
    finden sich in Camerer/Weber (1992) oder den angegebenen Quellen in Abbildung 12. 
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4.3.5 Bestimmung der optimalen Entscheidung bei Auftreten neuer Informationen unter 
Ambiguität 
In den letzten Abschnitten wurde deutlich, dass ambige Informationen mit höherer 
Unsicherheit behaftet wahrgenommen werden als rein risikobezogene Informationen. Dabei 
wurde das Entscheidungsverhalten bei Auftreten von ambigen Informationen in einem 
statischen Kontext behandelt. In der Realität und insbesondere auf dem Kapitalmarkt liegt 
jedoch zumeist ein dynamischer Kontext vor. Epstein/Schneider (2002, S. 2f) argumentieren 
nun, dass in einem dynamischen Kontext das Aktualisieren von Erwartungen bei Auftreten 
neuer ambiger Informationen von der in Abschnitt 4.2.3 beschriebenen Bayesschen Regel 
abweicht. Ambige Informationen erweitern zunächst den Begriff der Informationsqualität: So 
können Entscheider ein eindeutiges (nicht ambiges) Risikosignal nach der Erwartungs-
nutzentheorie richtig einordnen und die daraus resultierenden Konsequenzen ableiten. 
Unsicherheit reduziert sich also mit neuen Informationen.144 Jedoch gibt es Situationen, in 
denen zahlreiche, zum Teil unbekannte Faktoren einer neu auftretenden Information zugrunde 
liegen, die keine eindeutige Aussage zulassen. Unsicherheit wird also in ambigen Situationen 
nicht durch Auftreten neuer Informationen automatisch reduziert. Vielmehr variiert das im 
Markt vorherrschende Ambiguitätsniveau durch Aufkommen neuer Informationen über Zeit. 
Schließlich werden Entscheider selbst bei einem kontinuierlichen Lernprozess Ambiguität 
nicht vollkommen eliminieren können, solange schwer zu interpretierende oder unbekannte 
Faktoren existieren. Ambiguitätsaverse Entscheider erwarten also zukünftig auftretende 
ambige Informationen, für deren Inkaufnahme sie eine Ambiguitätsprämie verlangen. 
Epstein/Schneider (2002) sehen auf den Kapitalmärkten das Vorherrschen von schwer zu 
interpretierenden oder unbekannten Faktoren gegeben, die viele der Informationen als ambig 
erscheinen lassen.  
Um die psychologischen Hintergründe für das Auftreten von Ambiguitätsaversion besser zu 
verstehen, geht Abschnitt 4.4 auf psychologische Erklärungsansätze von Ambiguität ein. Mit 
diesem Wissen und um das eben beschriebene Lernverhalten unter Ambiguität weiter zu 
erläutern und mit dem Kapitalmarkt in Bezug zu bringen, geht Abschnitt 4.5 auf den Aspekt 
der Ambiguität auf dem Kapitalmarkt ein. 
                                              
144 Vgl. Abschnitt 4.2.3 Würfelbeispiel. 
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4.4 Psychologische Erklärungsansätze von Ambiguität 
Ambiguitätsaversion wird in der Literatur mit der Kompetenzhypothese und Aspekten der 
Konfliktlösung psychologisch begründet. Die Kompetenzhypothese und Aspekte der 
Konfliktlösung sind dabei über das Phänomen der Ambiguitätsaversion hinaus ein wichtiger 
psychologischer Erklärungsansatz zum Verständnis von verhaltensorientierten Kapitalmarkt-
anomalien. Ein Verständnis der der Ambiguitätsaversion zugrunde liegenden psycholo-
gischen Erklärungsansätze trägt dazu bei, Situationen zu erkennen, in denen Ambiguität 
wahrgenommen wird und vermittelt ein besseres Verständnis für die Existenz von 
Ambiguitätsaversion. 
 
4.4.1 Kompetenzhypothese 
Unter Kompetenz verstehen Heath/Tversky (1991) Wissen über entscheidungsrelevante 
Informationen. Kompetenz kann z.B. durch Allgemeinwissen, Expertenwissen, Vertrautheit 
mit der Entscheidungssituation oder durch Erfahrungswerte gesteigert werden. Dabei bemisst 
sich der Grad an Kompetenz in Relation zu der dem Entscheider vorliegenden Informationen 
zu allen möglichen, theoretisch verfügbaren Informationen, die dem Entscheider aber nicht 
vorliegen.145 Dabei ist dem Entscheider bewusst, dass sein Kenntnisstand bzw. die Menge 
und Qualität der ihm zur Verfügung stehenden Informationen ungenügend ist, um die 
Situation bestmöglich zu evaluieren. Die Kompetenzhypothese von Heath/Tversky (1991, S. 
7) geht davon aus, dass Entscheider Situationen vorziehen, in denen sie sich kompetent 
fühlen, eine Entscheidung zu treffen. Entscheider scheuen sich also vor Situationen, in denen 
sie sich mehr oder weniger inkompetent bzw. unwissend fühlen. Die Kompetenzhypothese 
lässt sich ohne weiteres in den in Abschnitt 4.3.1 definierten Rahmen von Ambiguität 
einfügen:  
So ist es leicht einsichtig, dass zu wenige Informationen die Kompetenz des Entscheiders 
untergraben. Ein Entscheider fühlt sich in Situationen mit (eindeutigen) Informationen 
sicherer und kompetenter als in Situationen ohne Informationen. Daher meidet er wenn 
                                              
145 Diese Hypothese wird z.B. auch von Frisch/Baron (1988) vertreten. Dieser Aspekt ist vergleichbar mit dem  
    im Zusammenhang mit der Ambiguitätsaversion auf dem Kapitalmarkt angesprochenen Existenz von  
    schwer zu interpretierenden Informationen oder unbekannten Faktoren. 
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möglich Situationen in denen nur wenige Informationen zur Verfügung stehen. Jedoch kann 
auch ein Zuviel an Informationen die Kompetenz des Entscheiders untergraben. So steigt mit 
der Anzahl der Informationen u.a. die Komplexität des Entscheidungsprozesses, da immer 
mehr Informationen integriert und evaluiert werden müssen. Desweiteren erhöht sich bei 
steigendem Informationsvolumen die Wahrscheinlichkeit für unpräzise (neutrale) bzw. 
widersprüchliche Informationen. Unpräzise (neutrale) Informationen sollten dabei die 
Kompetenz des Entscheiders stark untergraben, da diese vor allem Verwirrung stiften und 
keine entscheidungsrelevanten Informationen enthalten. Noch ausgeprägter ist der Kompetenz 
zerstörende Effekt bei einem hohen Grad an widersprüchlichen Informationen. Es ist leicht 
verständlich, dass widersprüchliche Informationen eine kompetente Entscheidung erschweren, 
da sie entgegengesetzte Informationen bzw. Aussagen enthalten. Den Entscheidungs-
alternativen eines Entscheiders stehen also ganz konkret gegensätzliche Informationen 
gegenüber. 
In bestimmten Situationen kann sich das vorhergesagte Verhalten im Rahmen der 
Kompetenzhypothese bei Vorherrschen von Kompetenzungleichgewichten zwischen den 
Entscheidungsalternativen vom vorhergesagten Verhalten von Entscheidungen bei 
Vorherrschen von Ambiguität jedoch unterscheiden. Beispielsweise ist es im Rahmen der 
Kompetenzhypothese denkbar, dass ein Entscheider eine ambige Alternative  die aber im 
Kompetenzbereich des Entscheiders liegt  einfachen (nicht ambigen) Alternativen 
vorzieht.146 Der Entscheider interpretiert also die vorliegende Alternative subjektiv als nicht 
ambig. 
Insgesamt widerspricht die Kompetenzhypothese jedoch nicht der Ambiguitätsaversion. 
Heath/Tversky (1991, S. 7f) begründen das Streben nach Entscheidungssituationen, in denen 
Entscheider kompetent sind mit der damit verbundenen Attribution von Erfolg und Misserfolg 
bzw. anerkennendem Lob und Schuldzuweisung  insbesondere im Beisein von anderen.147 
Fox/Tversky (1995) gehen in ihrer Comparative Ignorance Hypothesis sogar noch einen 
Schritt weiter und argumentieren, dass der Kompetenzeffekt nur dann auftritt, wenn eine 
solche Vergleichssituation gegeben ist.  
                                              
146 Vgl. Heath/Tversky (1991), S. 22. 
147 Dieses Streben nach Entscheidungssituationen mit Kompetenz wird in der englischsprachigen Literatur auch  
    als Source Preference bezeichnet  also dem Streben nach einer vertrauten Informationsquelle bzw. einem  
    bekannten Bezugspunkt. Die Attribution von Erfolg und Misserfolg greift auf die Attributionstheorie  
    zurück, wie sie z.B. von Jones/Davis (1965) und Kelley (1967) vertreten wird. 
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So wetten eingefleischte Fussballfans  im Gegensatz zu Entscheidern, die Fussball und 
Handball nicht auseinander halten können  ohne zögern auf den Ausgang eines 
Fussballspiels, da sie sich als kompetent einschätzen und eine fundierte Begründung für ihre 
Wette liefern können. Trifft die Voraussage zu, wird ihnen Anerkennung ob ihres 
Expertenwissens zuteil, trifft die Voraussage nicht zu, wird der Misserfolg nicht der 
Inkompetenz des Fussballfans zugeschrieben, sondern gilt als Pech. Hingegen würde einem 
Nicht-Fussballfan bei richtiger Voraussage wenig Ehre zuteil  da eher von Glück gesprochen 
wird  und sich bei falscher Voraussage die Annahme der Inkompetenz des Entscheiders 
bestätigt.148 
In Bezug auf das zuvor vorgestellte Ellsberg-Paradox kann die Wahl der Lotterie mit einer 
bekannten Wahrscheinlichkeit als Streben nach Kompetenz gedeutet werden. Dabei wird 
diejenige Alternative als attraktiver eingeschätzt, für die konkrete Informationen zur 
Verfügung stehen. So stellt die ambige Alternative eine unattraktive Wahl dar, da die genaue 
Verteilung der Kugeln dem Entscheider nicht bekannt ist, jedoch im Prinzip bekannt sein 
könnte. Aus Angst vor einer antizipierten inkompetenten Entscheidung flüchtet der 
Entscheider in den sicheren Hafen der bekannten Wahrscheinlichkeit, die zumindest seine 
Kompetenz rettet.  
 
4.4.2 Kontrollillusion 
Das Streben nach Kompetenz kann auch als Streben nach Kontrolle interpretiert werden. 
Rothbart/Snyder (1970) berichten von einem Experiment, in dem Testpersonen vor oder nach 
dem Wurf eines Würfels auf das Ergebnis wetten konnten. Diejenigen Testpersonen, die vor 
dem Wurf ihre Wette machten, zeigten sich vergleichsweise zuversichtlicher über das 
Eintreffen ihrer Wette und setzten höhere Summen ein als diejenigen Testpersonen, die nach 
dem Wurf auf das Ergebnis wetteten. Die Testpersonen überschätzten ihre Fähigkeiten, das 
Ergebnis des Wurfs beeinflussen oder besser einschätzen zu können. Hingegen war für die 
Testpersonen, die nach dem Wurf ihre Wette abgaben klar, dass das Ergebnis nicht mehr 
beeinflusst werden konnte. Die Überschätzung des Einflusses der eigenen Fähigkeiten auf das 
                                              
148 Vgl. Heath/Tversky (1991), S. 8. 
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Ergebnis eines Zufallsexperiments ist in der Literatur auch unter der Bezeichnung 
Kontrollillusion bekannt.149 
Kontrollillusion kann als eine zu hoch eingeschätzte subjektive Wahrscheinlichkeit im 
Vergleich zu der tatsächlichen objektiven Wahrscheinlichkeit der gewählten Entscheidungs-
alternative definiert werden. Menschen behandeln Zufallsereignisse oftmals als kontrollierbar. 
Dabei entspricht das Bedürfnis nach Kontrolle der eigenen Situation einem urmenschlichen 
Bedürfnis. Die genaue Begründung dieses Verhaltens variiert je nach Autor: Adler (1930) 
sieht darin ein natürliches Streben nach Dominanz, Hendrick (1949) spricht von einem 
Instinkt, White (1959) von dem Streben nach Kompetenz, de Charms (1968) interpretiert ein 
Streben nach Daseinsberechtigung. Die Kontrollillusion steigt mit der Anwesenheit von 
(fälschlich angenommenen) Einflussmöglichkeiten. Beispiele hierfür sind Wahlfreiheit oder 
aktive Teilnahme. Eine der wichtigsten Variablen ist das Feedback bzw. Ergebnis des eigenen 
Handelns bei sich wiederholenden Zufallsexperimenten. Menschen sehen schnell eine 
Verbindung zwischen ihrem Handeln, dem Ergebnis und ihrer eigenen Kompetenz. Dieses 
Lernen von kausalen Zusammenhängen und der damit verbundene Aufbau von Schemata 
führen zu Kontrollillusion bzw. Überschätzung des eigenen Urteilsvermögens (überschätzte 
Selbstsicherheit). Die einmal gefassten Einschätzungen bezüglich des eigenen Urteils-
vermögens sind dann nur noch schwer zu verändern. Gefasste Meinungen werden in der 
Folge nur ganz langsam und nur unter Einfluss kontinuierlich gegenläufiger Fakten wieder 
geändert. 
Die Kompetenzhypothese erweitert einmal mehr das als rational angesehene Verhalten von 
Entscheidungen unter Unsicherheit. Heath/Tversky (1991) zeigen auf, dass das Streben nach 
Kompetenz und Kontrolle sowie das Phänomen der Kontrollillusion eine wichtige Rolle bei 
Entscheidungen unter Unsicherheit spielen. Heath/Tversky (1991) erklären und untersuchen 
Ambiguitätsaversion als eine zentrale Auswirkung ihrer weiter gefassten Kompetenz-
hypothese. Bezogen auf den Kapitalmarkt lassen sich bekannte Kapitalmarktanomalien wie 
z.B. der Overconfidence-Effekt, der Dispositionseffekt oder der im Rahmen von Abschnitt 4.5 
beschriebene Home Bias durch die Kompetenzhypothese und das Phänomen der Kontroll-
illusion erklären. 
                                              
149 Vgl. Langer (1975). 
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Overconfidence: Overconfidence (Selbstüberschätzung) in den Investitionsentscheidungen 
wurde u.a. von Barber/Odean (1999) nachgewiesen. Sich selbst überschätzende Investoren 
handeln zu oft, überschätzen den Wert privater Informationen und unterschätzen öffentliche 
Informationen.150 Zudem wächst ihre Selbstüberschätzung mit einem positiven Ausgang 
vorhergehender Entscheidungen.151 Nach Daniel/Hirshleifer/Subrahmanyam (1997, S. 1) 
führt Selbstüberschätzung u.a. zu dem so genannten Momentum-Effekt, bei dem über einen 
gewissen Zeitraum ein Trend  also positive Autokorrelationen einzelner Aktienrenditen und 
des Gesamtmarkts  festgestellt werden kann. Eine alternative Erklärungshypothese für den 
Momentum-Effekt bieten Jegadeesh/Titman (1993) und DeLong/Shleifer/Summers/ 
Waldmann (1990), die vor allem Noise-Händler bzw. positive Feedback-Händler für das Ent-
stehen von Trends verantwortlich machen.152 Diese setzen jedoch auf eine Trendverstärkung, 
wogegen im Zusammenhang mit der Kompetenzhypothese der Momentum-Effekt durch eine 
Unterreaktion auf öffentlich werdende Informationen entsteht. 
Dispositionseffekt: Der Dispositionseffekt beschreibt die Beobachtung, dass Investoren zu 
lange an Verlustaktien festhalten und Gewinneraktien zu schnell verkaufen. Dies kann im 
Rahmen der Kompetenzhypothese mit der Abneigung eines Eingeständnisses einer 
Fehlentscheidung aufgrund mangelnder Kompetenz begründet werden. Vor diesem 
Eingeständnis scheuen sich viele Marktteilnehmer. Andererseits werden Gewinneraktien 
schneller verkauft, da durch einen Gewinn die eigene Kompetenz manifestiert und gesichert 
werden kann.153 
                                              
150 So z.B. bei der Veröffentlichung von Gewinnschätzungen von Analysten (vgl. u.a. Elton/Gruber/Gultekin  
    (1984) oder Womack (1996)) oder der Bekanntgabe von unerwartet hohen/niedrigen Gewinnen. Vgl.  
    Bernard/Thomas (1989). 
151 Und endet schließlich in dem Extremfall der erlernten Sorglosigkeit und einer übersteigerten  
    Kontrollillusion. Vgl. von Nitzsch/Goldberg (2000), S. 155ff. 
152 Vgl. auch Abschnitt 6.1 für eine detailliertere Beschreibung des Noise-Phänomens. 
153 Der Dispositionseffekt wird u.a. von Shefrin/Statman (1985) beschrieben. Sie bedienen sich  
    verhaltenswissenschaftlicher Erkenntnisse, wie Prospect Theory (Kahneman/Tversky (1979)), 
    Mental Accounting (Thaler (1999)) und vor allem dem Konzept der kognitiven Dissonanz von Festinger    
    (1957).  
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4.4.3 Entscheidungen unter Konflikt 
Ein weiterer psychologischer Ansatz, der mit den oben angesprochenen Aspekten eng 
verbunden ist, bezieht sich auf Konfliktlösung unter Unsicherheit. Nach Tversky/Shafir 
(1992, S. 358) entsteht ein Konflikt dann, wenn eine Person sich nicht zwischen Alternativen 
entscheiden kann. Als Konsequenz fällt es Personen schwer, Entscheidungen zu treffen. Die 
Auflösung von Konflikten wird durch die Unsicherheit hinsichtlich möglicher Konsequenzen 
erschwert, da das evtl. Bedauern einer Entscheidung antizipiert wird. Das projizierte 
Bewusstsein einer möglicherweise falschen Entscheidung bestimmt nach Bell (1983) 
maßgeblich sein Entscheidungsverhalten.154 Um Konflikte zu vermeiden, neigen Personen 
dazu, Entscheidungen hinauszuzögern oder Alternativen zu suchen. Diese Vermeidungs-
reaktion ist bei hohem Konfliktpotenzial besonders ausgeprägt. Hohes Konfliktpotenzial kann 
z.B. bei sehr widersprüchlichen Informationen auftreten. So umgehen nach Slovic (1975) 
Individuen wenn möglich Zielkonflikte oder Kompromisse, indem sie durch Framing und 
Reframing eine dominante Alternative zu identifizieren versuchen. Da die Lösung von 
Zielkonflikten kognitiv sehr anstrengend ist155 und Individuen Zielkonflikte vor allem dann 
umgehen, wenn diese emotional belastend sind,156 haben u.a. Tversky/Sattath/Slovic (1988), 
Simonson (1989) und Shafir/Simonson/Tversky (1993) einen begründungsbasierten Ent-
scheidungsansatz vorgeschlagen. Falls Individuen sich zwischen Alternativen entscheiden 
müssen, wählen sie oftmals die Alternative mit der besseren Begründung  bis zu einem 
gewissen Grad unabhängig vom Preis der jeweiligen Alternative. Shafir/Simonson/Tversky 
(1993, S. 11) erklären dies mit dem Bedürfnis der Entscheidungsperson, die Entscheidung vor 
sich und anderen zu rechtfertigen.  
Im Zusammenhang mit eindeutigen Empfehlungen bzw. guten Gründen für oder gegen ein 
Unternehmen haben Barber/Heath/Odean (2003) das Kaufverhalten von Individuen und 
Aktienclubs untersucht. Sie kamen zu dem Ergebnis, dass Aktien von Unternehmen, die mit 
guten Gründen assoziiert werden konnten, eher gekauft wurden als Aktien für die dies nicht  
                                              
154 Vgl. Bells (1983) Theorie der Regret Aversion. 
155 Vgl. Payne/Bettman (1993). 
156 Vgl. Luce/Bettman/Payne (1997), Luce/Bettman (1999). 
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der Fall war.157 Im Umkehrschluss bedeutet ihr Ergebnis: Falls Individuen keinen guten 
Grund konstruieren können, mit dem sie ihre Entscheidung begründen können, zögern sie, 
eine Entscheidung zu treffen. Darüber hinaus sollten Individuen Aktien von Unternehmen mit 
eindeutig positiven Gründen bevorzugen und Aktien von Unternehmen mit stark negativen, 
mit sehr widersprüchlichen Gründen bzw. sehr schwer einzuschätzenden, ambigen 
Informationen ablehnen.158 So lässt sich auch das Entscheidungsverhalten von Individuen 
unter Konflikt in den in Abschnitt 4.3.1 definierten Rahmen von Ambiguität einfügen. Der 
Zustand von zu wenigen Informationen stellt dabei keine Hilfe zur Entscheidungsfindung dar. 
Der Konflikt kann nicht gelöst werden. Der Zusammenhang zwischen ambigen 
Informationszuständen und Entscheidungen unter Konflikt ist für widersprüchliche 
Informationen am deutlichsten, wie dies im obigen Abschnitt schon ausgeführt wurde. Auch 
unpräzise (neutrale) Informationen können das Konfliktpotential erhöhen, da sie nicht zur 
Lösung des Zielkonflikts beitragen und somit das Unwohlsein bzw. die Unsicherheit des 
Entscheiders erhöhen. Folglich kann das Informationsvolumen an sich je nach 
Zusammensetzung und Präzisionsgrad das Konfliktpotential der Entscheider erhöhen.  
 
                                              
157 Als Proxies für gute Gründe nutzten Barber/Heath/Odean (2003, S. 1643) vor allem das Ranking in der Liste  
    der Admired Companies des Fortune Magazins, Umsatzwachstum und 3-Jahres-Renditen. Jedoch konnte  
    durch die Wahl von Aktien, die mit guten Gründen assoziiert wurden, keine abnormale Überrendite erzielt  
    werden. 
158 Vgl. Tversky/Shafir (1992) und Luce (1998). 
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4.5 Ambiguität und der Kapitalmarkt 
Ambiguität auf dem Kapitalmarkt kann durch unerwartete Nachrichten induziert werden. Am 
deutlichsten wird dies bei einem Großereignis wie dem 11. September 2001. Bei einem 
solchen Ereignis steigt zum einen die Unsicherheit über die fundamentalen Daten. Nach der 
Erwartungsnutzentheorie müssten alle Preisbewegungen durch die Erwartungen der 
Marktteilnehmer hinsichtlich fundamentaler Daten erklärbar sein. Jedoch können die 
extremen Kapitalmarktreaktionen auf den 11. September nach Epstein/Schneider (2002, S. 
31ff) nicht ausschließlich durch eine Änderung der fundamentalen Daten erklärt werden. 
Vielmehr verändert sich die Zusammensetzung des Informationsflusses. Eine Reihe 
ungewohnter Nachrichten über Außenpolitik und Terrorismus gewinnen an Gewicht und 
erzeugen Ambiguität. Außerdem erwarten ambiguitätsaverse Marktteilnehmer in der Folge 
eines solchen Ereignisses eine Periode erhöhter Unsicherheit durch ein erhöhtes Aufkommen 
ambiger Informationen. Dabei schreiben nach Epstein/Schneider (2002, S. 35) in solchen 
Perioden ambiguitätsaverse Marktteilnehmer negativen Informationen einen höheren 
Präzisionsgrad zu als positiven Nachrichten. Epstein/Schneider (2004, S. 2) begründen dies 
folgendermassen: When ambiguity averse investors process news of uncertain quality, they 
act as if they take a worst-case assessment of quality. As a result, they react more strongly to 
bad news than to good news. Dieser Aussage liegt die Annahme zugrunde, dass 
ambiguitätsaverse Marktteilnehmer nach den Regeln des so genannten Multiple-Priors-
Modells handeln.159 Nach diesem Modell wählen ambiguitätsaverse Marktteilnehmer in 
ambigen Situationen diejenige Wahrscheinlichkeit von einer Wahrscheinlichkeitsverteilung 
WahrP , die die erwartete Auszahlung minimiert. Dies führt zu einer asymmetrischen Reaktion 
auf Nachrichten. Daher steigt die Wahrscheinlichkeit für eine negative Marktbewegung. Für 
diese Unsicherheit verlangen ambiguitätsaverse Marktteilnehmer eine Ambiguitätsprämie. 
Zusammenfassend führt das Vorherrschen von Ambiguität auf dem Kapitalmarkt nach 
Epstein/Schneider (2002, S. 5ff) zu zwei Effekten: 
Vor Eintreten neuer Informationen: Alleinig durch die Antizipation neuer, ambiger 
Informationen verlangen Marktteilnehmer eine Ambiguitätsprämie. The agent eventually 
behaves as if he faced independently and indistinguishably distributed data. The learning 
process under ambiguity thus also settles down, in the sense that, given many observations, 
                                              
159 Vgl. hierzu auch die Arbeiten von Gilboa/Schmeidler (1989). 
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the agents one-step-ahead view of the world changes little in response to new data. However, 
he might still perceive ambiguity. If this is the case, he will know ex ante that some ambiguity 
may never be resolved.160 Die Erwartung ambiger Informationen sorgt also dafür, dass 
Aktienpreise stärker diskontiert werden, selbst wenn sich die Erwartungen hinsichtlich der 
fundamentalen Aktienwerttreiber nicht verändert haben. 
Nach Eintreten neuer Informationen: Ambiguitätsaversion sollte beim Aufkommen neuer 
Informationen vor allem kurzfristig auftreten, kann jedoch auch langfristig bestehen bleiben. 
Weiterhin schreiben ambiguitätsaverse Marktteilnehmer schlechten Nachrichten einen 
höheren Präzisionsgrad zu, während sie positive Nachrichten als sehr wage wahrnehmen. 
Epstein/Schneider (2002) schlagen vor, dass neue Indikatoren zur Bestimmung der auf dem 
Kapitalmarkt vorherrschenden Unsicherheit aufgrund von ambigen Informationen eingeführt 
werden sollten: For example, measures of maximum distance between posterior distributions 
are an option.161 Ein operationalisierbarer Indikator im Rahmen dieser Arbeit könnte das 
Ausmaß widersprüchlicher Medienberichte sein. Ein weiterer Vorschlag von Epstein/ 
Schneider (2002) bezieht sich auf die Ambiguität erzeugende Wirkung von vielen 
Informationen, da diese grundsätzlich die Anzahl möglicher Interpretationen erhöhen bzw. 
den Interpretationsspielraum erweitern: A larger batch of signals permits more possible 
interpretations.162  
Das Vorherrschen von Ambiguität auf dem Kapitalmarkt untersuchten auch Olsen/Troughton 
(2000) anhand einer direkten Befragung potenzieller Marktteilnehmer zur Risikowahr-
nehmung auf dem Kapitalmarkt (siehe Abbildung 13). Sie zeigten anhand ihrer Befragung zur 
Risikoeinstellung in Bezug auf den Kapitalmarkt auf, dass die subjektive Risikowahrnehmung 
unabhängig von dem ausgewiesenen quantitativen Maß des Risikos einer Aktie von 
Bedeutung ist (Antworten auf Aussage 1) und deren Einfluss bei zunehmender Komplexität 
der Entscheidungssituation steigt (Antworten auf Aussage 2). Zudem finden sie eine klar 
erkennbare Präferenz für ein konsistentes Bild in den zur Verfügung stehenden Informationen 
(Antworten auf Aussage 3). Dies impliziert im Umkehrschluss eine hohe Abneigung gegen 
inkonsistente Informationen  einem der Hauptfaktoren für Ambiguität. Mit diesen 
                                              
160 Vgl. Epstein/Schneider (2002), S. 19. 
161 Vgl. Epstein/Schneider (2002), S. 18. 
162 Vgl. Epstein/Schneider (2002), S. 19. 
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Ergebnissen bestätigen Olsen/Troughton (2000), dass Ambiguität ein durchaus bestimmendes 
Phänomen auf dem Kapitalmarkt ist. Auch bieten die Antworten auf die getroffenen Aussagen 
1 bis 3 weitere Unterstützung für die von Epstein/Schneider (2002) vorgeschlagenen 
Indikatoren für Ambiguität. So kann der Wunsch nach einem konsistenten Bild durch 
widersprüchliche Aussagen unterlaufen werden und zu Ambiguität und damit einer erhöhten 
Risikowahrnehmung führen. Weiterhin steigt die wahrgenommene Ambiguität in komplexen 
Situationen. Komplexe Situationen können dabei durch ein hohes Informationsaufkommen 
und durch schwer interpretierbare Aussagen charakterisiert werden.  
In ihrer Befragung gingen Olsen/Troughton (2000) weiter der Frage nach, ob in Hinblick auf 
die Risikowahrnehmung die Unternehmensgröße eine Rolle spielt. Sie kamen zu dem 
Ergebnis, dass Marktteilnehmer in Bezug auf kleine Unternehmen grundsätzlich von einer 
höheren Ambiguität ausgehen (Antworten zu Aussagen 4 und 5), da kleine Unternehmen 
zumeist relativ unbekannt sind, wenig Informationen zur Verfügung stehen und die 
Informationsqualität oftmals angezweifelt wird. Zusammenfassend sehen Olsen/Troughton 
(2000, S. 28) das Equity Risk Premium Puzzle und Überrenditen bei Aktien kleiner 
Unternehmen in Zusammenhang mit Ambiguitätsprämien, die in bisherigen Kapitalmarkt-
modellen nicht berücksichtigt wurden.163  
                                                                                                                                             
 
163 Auch Yoo (1990) argumentiert, dass auftretende Überrenditen für kleine Unternehmen als  
   Ambiguitätsprämien interpretiert werden können. 
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Quelle: Eigene Darstellung und Übersetzung, Olsen/Troughton (2000), S. 27f
*  Prozent, 209 befragte Personen
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64%
88%
36%
33%
67%
Aussage Antworten*
Ein mit den zur Verfügung stehenden Fakten 
konsistentes und vollständiges Bild ist einer der 
wichtigsten Faktoren, wenn Empfehlungen 
eingeschätzt werden sollen.
Ich würde zwei Wertpapiere mit identischen 
quantitativen Risikomaßen als gleich riskant 
behandeln.
Je komplexer die Erarbeitung einer Vorhersage ist, 
desto mehr verlasse ich mich auf meine subjektive 
Einschätzung anstelle quantitativer Analysen.
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Bei hoher Ambiguität sinkt meine Zuversicht 
bzw. steigt meine Unsicherheit für Investitionen 
in kleine vs. große Unternehmen.
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Abbildung 13: Ambiguitätsaversion und der Kapitalmarkt 
 
Eine weitere Kapitalmarktanomalie, die auf das Vorherrschen von Ambiguität zurückgeführt 
werden kann, ist der so genannte Home-Bias-Effekt. Der Home-Bias-Effekt beschreibt die 
Übergewichtung von einheimischen Aktien in internationalen Portfolios. Eine Über-
gewichtung nationaler Aktien ist dabei inkonsistent mit einer  theoretisch zu erwartenden  
optimalen internationalen Diversifikationsstrategie. Dieser Effekt wurde unter anderem von 
Levy/Sarnat (1970), French/Poterba (1991) oder Cooper/Kaplanis (1994) nachgewiesen. 
Dabei kann argumentiert werden, dass Investoren ausländischen Aktien eine höhere 
Ambiguität zuweisen und daher die (scheinbar) weniger ambigen heimischen Aktien 
bevorzugen. French/Poterba (1991) schätzen, dass Investoren durch den Home-Bias-Effekt 
bis zu 3 Prozent erwartete Rendite entgehen. Diese entgangene Rendite kann als Prämie zur 
Vermeidung von Ambiguität interpretiert werden.164 Der Home-Bias-Effekt kann  anstatt 
                                              
164 Vgl. MacCrimmon (1968), S. 13f und Camerer/Weber (1992), S. 357. 
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mit Ambiguitätsaversion  auch mit der Kompetenzhypothese erklärt werden.165 So weisen 
Shiller/Kon-Ya/Tsutsui (1996) nach, dass Investoren oft optimistischer hinsichtlich der 
Entwicklung des heimischen vs. eines ausländischen Aktienmarkts sind. Kilka/Weber (2000) 
greifen dies auf und weisen in der Folge empirisch nach, dass Investoren nicht nur 
optimistischer sind, sondern sich auch kompetenter in der Einschätzung inländischer Aktien 
fühlen und diese wahrgenommene Kompetenz einen systematischen Einfluss auf die Risiko- 
und Renditeerwartungen hat.166 
 
4.6 Schlussfolgerung 
Ambiguitätsaversion ist ein Phänomen, das individuell unterschiedlich ausgeprägt ist und je 
nach Situation variiert.167 Generell kann aber von einer Dominanz der Ambiguitätsaversion 
gesprochen werden. Zudem wurde in mehreren Tests eine recht hohe Ambiguitätsprämie 
nachgewiesen, die in der Mehrheit der Ergebnisse zwischen 5 und 20 Prozent des 
Erwartungswerts der Entscheidungsalternative im Kontext von Gewinnlotterien bzw. des 
drohenden Verlusts im Kontext von Verlustlotterien lag. In einem dynamischen Kontext mit 
vielen schwer zu interpretierenden Informationen und Faktoren, wie sie auf dem Kapitalmarkt 
vorzufinden sind, besteht eine antizipierte Ambiguitätsaversion. Marktteilnehmer erwarten 
ständig neue, ambige Informationen und verlangen für die Akzeptanz dieses Zustands eine 
Ambiguitätsprämie. Bei Auftreten neuer, ambiger Informationen kann sich die Ambiguität 
zudem kurzfristig erhöhen und durch einen Lernprozess über Zeit reduziert werden, wobei 
eine vollkommene Auflösung der Ambiguität zumeist nicht gelingt. Als mögliche 
Ambiguitätsindikatoren haben sich verschiedene Informationsstände herauskristallisiert: 
1) Zu wenige Informationen, die eine vollständige Evaluierung einer Entscheidungssituation 
 unmöglich machen. 
2) Zu viele Informationen, die einen weiten Interpretationsspielraum lassen und die Ein-
 schätzung einer Entscheidungssituation erschweren oder unmöglich machen. Zudem 
 erhöht ein hohes Informationsaufkommen die antizipierte Ambiguität der Marktteilnehmer. 
                                              
165 Hier zeigt sich, dass Ambiguitätsaversion und die Kompetenzhypothese in vielen Fällen keine  
    gegensätzlichen Konstrukte sind sondern sich ergänzen. 
166 Siehe auch Diskussion in Panzer/Schiereck/Walter (2002), S. 136. 
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3) Viele undifferenzierte Informationen verstärken den in Punkt 2 angesprochenen Aspekt.  
4) Sehr widersprüchliche Aussagen fördern zusätzlich die Unsicherheit.  
Schliesslich wird eine hohe Anzahl bzw. ein hoher Anteil negativer Nachrichten als 
Ambiguitätsindikator in die in dieser Arbeit durchgeführten empirischen Untersuchungen 
aufgenommen. Dieser unterscheidet sich jedoch von den zuvor aufgelisteten und in Abschnitt 
4.3.1 definierten Informationszuständen. Während die in Abschnitt 4.3.1 definierten 
Ambiguitätsindikatoren Informationszustände beschreiben, die zu einer erhöht wahrge-
nommenen Unsicherheit führen, beschreiben Epstein/Schneider (2002) eine stärkere Wahr-
nehmung von negativen Nachrichten durch ambiguitätsaverse Marktteilnehmern. So 
beschreibt eine hohe Zahl bzw. ein hoher Anteil negativer Nachrichten keinen Ambiguität 
erzeugenden Zustand, sondern bezieht sich auf eine (vermutete) stärkere Reaktion von 
ambiguitätsaversen Marktteilnehmern auf negative Nachrichten. In der Folge diskontieren 
laut Epstein/Schneider (2002) ambiguitätsaverse Marktteilnehmer zukünftige Cashflow-
erwartungen stärker. Dies kann zu sinkenden Aktienkursen führen und eine steigende 
implizite Risikoprämie verursachen. So lautet der fünfte Ambiguitätsindikator folgender-
massen: 
5) Viele negative Nachrichten werden von ambiguitätsaversen Marktteilnehmern stärker 
 wahrgenommen. Dies führt im Resultat zu einer steigenden impliziten Risikoprämie. 
 
Camerer/Weber (1992, S. 356) weisen darauf hin, dass es schwierig ist, korrekte Indikatoren 
für Ambiguität zu erhalten, um die Ambiguitätspramie empirisch auf dem Kapitalmarkt 
nachzuweisen. Die angesprochenen Indikatoren erscheinen jedoch plausibel. Gestützt wird die 
Ambiguitätsaversion durch psychologische Erklärungsansätze. So wurde in der Diskussion 
der Kompetenzhypothese deutlich, dass Individuen vor Entscheidungssituationen 
zurückschrecken, in denen sie sich nicht kompetent fühlen. Auch Aspekte der 
Entscheidungsforschung unter Konfliktsituationen zeichneten ein Bild, das Entscheider vor 
widersprüchlichen Informationen zurückweichen lässt. Insgesamt sind die vorgestellten 
psychologischen Erklärungsansätze kompatibel mit den im Zusammenhang mit der 
Ambiguitätsaversion beschriebenen Informationszuständen.  
                                                                                                                                             
167 Gewinn- vs. Verlustlotterie, Höhe der Wahrscheinlichkeit, Höhe des eingesetzten Betrags. 
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Ein empirischer Nachweis der Ambiguitätsaversion auf aggregierter Kapitalmarktebene 
erscheint jedoch höchst schwierig, da sich individuelle Verhaltensmuster oftmals ausgleichen. 
Bisher konnte Ambiguitätsaversion nur unbefriedigend auf dem Kapitalmarkt empirisch 
nachgewiesen werden, da adäquate Proxis für Ambiguität schwer zu finden sind. Bislang 
wurden vor allem Ambiguitätseffekte in Situationen mit wenigen Informationen beschrieben, 
wie sie bei Aktien kleiner Unternehmen oder dem beschriebenen Home-Bias-Effekt auftreten 
können.  
In Kapitel 5 wird u.a. von Interesse sein, ob die zuvor identifizierten, Ambiguität 
erzeugenden, Informationszustände im Rahmen der Medienberichterstattung und durch deren 
Einfluss auf die Risikowahrnehmung auf dem Kapitalmarkt weiter gestützt werden können. 
 
 

 5 Medienberichterstattung und Risikowahr-
nehmung 
The mass media exert a powerful influence on peoples perception of the world, the world of 
risk being no exception.168 
Aus den Erkenntnissen des Entscheidungsverhaltens unter Unsicherheit ist bekannt, dass 
Individuen Vereinfachungsregeln anwenden, um Wahrscheinlichkeiten abzuschätzen. Das 
Phänomen der Ambiguitätsaversion und die Kompetenzhypothese haben zudem die 
Bedeutung von konsistenten Informationen, Wissen und Kontrolle für die Risiko-
wahrnehmung verdeutlicht. In diesem Abschnitt wird der Frage nachgegangen, ob und wie 
die Medien Marktteilnehmer beeinflussen. Im Speziellen wird die Frage erörtert, ob die 
Risikowahrnehmung von Marktteilnehmern auf dem Kapitalmarkt durch die Medien 
beeinflusst wird. Dabei gibt es kaum Theorien, die den Einfluss der Medien auf die 
Risikowahrnehmung formalisieren.169 Die Untersuchungen sind daher zumeist empirischer 
Natur. Zunächst wird die Rolle der Medien in Abschnitt 5.1 umrissen. Abschnitt 5.2 geht der 
Frage nach, inwieweit die kapitalmarktbezogene Medienberichterstattung verzerrt ist. Dies ist 
von Interesse, da aufgrund der Verzerrung in der Medienberichterstattung die Plausibilität der 
Daten überprüft werden kann. In der Darstellung in Abschnitt 5.2 wird zudem deutlich, dass 
die bisherigen Hypothesen hinsichtlich einer Verzerrung in der Medienberichterstattung vor 
allem auf Vermutungen fussen und eine breite Analyse bisher nicht oder nur unzureichend 
vorgenommen wurde. Diese Lücke wird im Rahmen der empirischen Untersuchungen 
geschlossen. Abschnitt 5.3 charakterisiert die Rezipienten, ihre Motivation für Informations-
suche und deren Verhalten bei der Informationsaufnahme. Abschnitt 5.4 widmet sich dem 
Einfluss der Medienberichterstattung auf die Risikowahrnehmung im Allgemeinen und 
bereitet Kapitel 6 vor. Abschnitt 5.5 zieht ein Fazit. 
 
                                              
168 Siehe Slovic (2000), S. 192. 
169 Siehe Wahlberg/Sjöberg (2000), S. 36. 
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5.1 Rolle der Medien 
5.1.1 Intermediär vs. Unterhalter 
In der traditionellen Sicht sind Medien Übermittler von Informationen zwischen der 
Ursprungsquelle und dem Informationsempfänger.170 Das bestimmende Qualitätsmerkmal der 
Berichterstattung ist die Genauigkeit der Informationen, um die verschiedene Medien auf dem 
Markt konkurrieren.171 Jedoch wird dem Unterhaltungswert der Informationsvermittlung ein 
immer höherer Stellenwert beigemessen.172 Jensen (1976, S. 2) argumentiert, dass die Medien 
vielfach ihren Schwerpunkt der Berichterstattung auf Unterhaltung anstatt auf akkurate 
Übermittlung von Informationen legen. Bryant/Miron (2002) stützen diese Sicht und 
begründen dies mit dem Bedürfnis des Medienpublikums nach Unterhaltung. Neben der 
reinen Informationsfunktion spielt demnach der Unterhaltungswert der Medienberichte eine 
bedeutende Rolle. Dies hat zur Folge, dass nicht nur Objektivität und Übermittlung von 
Informationen entscheidende Faktoren für die Medienberichterstattung sind, sondern durch 
selektive Auswahl, verzerrte Darstellung und Dramatisierung dem Wunsch der Rezipienten 
nach Unterhaltung nachgekommen wird.  
 
5.1.2 Agenda-Setting-Funktion der Medien 
Durch Schwerpunktsetzung und selektive Auswahl von Informationen wirken die Medien als 
Agenda Setter und bestimmen durch ihre Berichterstattung zu einem erheblichen Teil, welche 
Themen von der Öffentlichkeit wahrgenommen werden. So stellte Lippmann (1922) die 
Hypothese auf, dass die Medien das Fenster zur Welt sind und die Wahrnehmung der Realität 
in der Öffentlichkeit maßgeblich bestimmen  insbesondere wenn es um Themen geht, die 
über die direkte Erfahrung von Individuen hinausgehen. Lippmann (1922) folgert, dass die 
öffentliche Meinung daher vor allem auf das in den Medien dargestellte Bild der Realität 
reagiert.173 Neben der Schwerpunktsetzung durch Wahl bestimmter Themen ist nach Slovic 
(2000, S. 229) das Volumen verstärkendes Attribut des Informationsflusses. So ist aus der  
                                              
170 Der Begriff Medien umfasst im Rahmen dieser Arbeit TV- und Print-Medien. 
171 Vgl. Coase (1974), Besley/Burgess (2002). 
172 Vgl. Mullainathan/Shleifer (2003), S. 2. 
173 Vgl. McCombs/Reynolds (2002), S. 2. 
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Kommunikationstheorie bekannt, dass mehrfach wiederholten Aussagen ein größerer 
Wahrheitsgehalt beigemessen wird.174 Dies gilt insbesondere, wenn die Aussagen aus 
verschiedenen Quellen stammen.175 Mazur/Lee (1993) bestätigen diesen Effekt. In einer der 
ersten Studien zur Agenda-Setting-Funktion der Medien stützten McCombs and Shaw (1972) 
diese Sichtweise. Sie wiesen nach, dass Themen, die von den Medien betont wurden, mit der 
Zeit auch in der Öffentlichkeit als wichtig angesehen wurden. Die Agenda-Setting-Funktion 
der Medien wurde in vielen weiteren Studien bestätigt.176 So fanden Shaw/Martin (1992) in 
ihrer Untersuchung zum Effekt der Agenda-Setting-Funktion heraus, dass in den Teilen der 
Öffentlichkeit, die Zeitung bzw. Fernsehen konsumierten, ein hoher Grad an Konsensus 
hinsichtlich der wichtigsten öffentlichen Themen bestand. Für unregelmäßige Mediennutzer 
ergab sich ein Korrelationskoeffizient von 0,55, wohingegen dieser für regelmäßige 
Mediennutzer zwischen 0,80 bis 1,0 lag.  
Nach Cohen (1963) bestimmen die Medien nicht nur die Wichtigkeit bestimmter Themen in 
der Öffentlichkeit, sondern beeinflussen durch die so genannte Attribute-Agenda-Setting-
Funktion auch die öffentliche Meinung über bestimmte Themen.177 Dieser Effekt wurde in 
zahlreichen Studien vor allem im Bereich der Politik nachgewiesen. So wiesen 
Becker/McCombs (1978) in einem Vergleich der Newsweek-Attribute-Agenda zu den 11 
demokratischen Präsidentschaftskandidaten, die um die Nominierung zum demokratischen 
Präsidentschaftskandidaten kämpften, und der öffentlichen Meinung eine hohe Korrelation 
nach. Mehrere Studien kamen zu ähnlichen Ergebnissen für andere Länder.178 In Bezug auf 
ökonomische Probleme, Ursachen und Lösungsvorschläge im Raum Minneapolis fanden 
Benton/Frazier (1976) einen Korrelationskoeffizienten von 0,81 zwischen der öffentlichen 
Meinung und der vertretenen Meinung in lokalen Zeitungen.  
Andererseits warnten Combs/Slovic (1979) davor, nur diese einseitige Beeinflussung der 
Öffentlichkeit durch die Medien anzunehmen: The media might influence the publics 
estimations, or the other way around, or there might be mutual influence.179 In vielen Fällen 
                                              
174 Dies ist auch mit der in Abschnitt 4.2.4.1 angesprochenen Verfügbarkeitsheuristik kompatibel. 
175 Vgl. Slovic (2000), S. 237. 
176 Vgl. Dearing/Rogers (1996) für einen Überblick. 
177 Das moderne Konzept des Framing (also die Art und Weise wie Sachverhalte dargestellt werden) unterstützt  
    diese Sicht.Vgl. McCombs/Bell (1996), McCombs/Ghanem (2001). 
178 Vgl. King (1997) für Taiwan, McCombs/Llamas/Lopez-Escobar/Rey (1997) für Spanien. 
179 In Wahlberg/Sjöberg (2000), S. 33. 
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ist eine gegenseitige Einflussnahme denkbar, da die Medien auf Dauer das berichten werden, 
was die Öffentlichkeit interessiert. Jedoch ist es genauso denkbar, dass viele Themen erst 
durch die Medienberichterstattung auf der Agenda der Öffentlichkeit auftauchen. Die Frage 
Wer beeinflusst wen? ist somit vor allem kontextabhängig. Ihr wird im Rahmen dieser 
Arbeit im empirischen Teil nachgegangen.  
Medien können zumindest einen starken Einfluss auf die Wahrnehmung von Themen in der 
Öffentlichkeit haben und die öffentliche Meinung durch die Art und Weise der Darstellung 
von Sachverhalten beeinflussen. Daher stellt sich im Folgenden die Frage, inwieweit Medien 
eine unabhängige, unverzerrte Sichtweise der dargestellten Themen einnehmen.  
 
5.2 Verzerrung in der Medienberichterstattung 
Im Rahmen dieser Arbeit ist von besonderem Interesse, ob Medien hinsichtlich einzelner 
Unternehmen und des Kapitalmarkts als Ganzem unverzerrt berichten. Zunächst werden in 
Abschnitt 5.2.1 die Erkenntnisse der Medienberichterstattung auf Unternehmensebene 
beschrieben, bevor in Abschnitt 5.2.2 auf die Medienberichterstattung auf dem Gesamtmarkt 
eingegangen wird. Abschnitt 5.2.3 zieht ein Fazit. 
 
5.2.1 Unternehmensebene 
5.2.1.1 Die Interessen der Informationsquelle  
Unternehmen haben ein leicht nachvollziehbares, vitales Interesse an konsistenter und 
positiver Berichterstattung, um operativen Erfolg zu gewährleisten und die eigene Aktie 
positiv zu beeinflussen. Am Beispiel DaimlerChrysler zeigt Zanger (2000, S. 52ff) auf, dass 
die Fusion zwischen der Daimler-Benz AG und der Chrysler Cooperation unter anderem 
durch eine deutlich positive Berichterstattung mitgetragen wurde. Bezeichnenderweise wurde 
eine umfassende Medienkampagne mit dem Titel Good News Program initiiert, die für 
Transparenz und positive Fakten in der Medienberichterstattung sorgen sollte. So waren vor 
der Fusion nur 7 Prozent der Medienmeinungen kritisch. Es stimmten schlussendlich über 
97,5 Prozent der Aktionäre der Fusion zu, obwohl diese große Risiken barg. Neben operativen 
Entscheidungen ist für Unternehmen die Steuerung der Markterwartungen hinsichtlich 
Umsatz- und Gewinnentwicklung von hoher Relevanz. So wird eine Nichterfüllung von 
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Erwartungen oder ein negativer Ausblick der Zukunftschancen von den Kapitalmärkten 
abgestraft (vgl. hierzu Abschnitt 3.4). Auf Unternehmensseite wird dem hohen Stellenwert 
transparenter, positiver Berichterstattung durch Public-Relations- und Investor-Relations-
Abteilungen Rechnung getragen. Es stellt sich nun die Frage, ob und wie dieses starke 
Interesse von Unternehmen an positiver Berichterstattung die Berichterstattung der Medien  
insbesondere der Journalisten als ausführende Personen  beeinflusst. 
 
5.2.1.2 Journalisten als Intermediär 
Dyck/Zingales (2003) wiesen nach, dass Journalisten tatsächlich dazu tendieren, positiv über 
Unternehmen zu berichten. Sie begründen dies mit einem bestehenden gegenseitigen 
Abhängigkeitsverhältnis zwischen dem Informationen gebenden Unternehmen und dem 
Journalisten (quid pro quo).180 The source repeatedly reveals valuable information to the 
journalist in exchange for a positive spin on the news being revealed.181 Ähnlich 
argumentiert Jensen (1976, S. 6), indem er hervorhebt, dass langfristige Kooperation 
zwischen Informationsquelle und Journalist zu einem positiven Bias in der Berichterstattung 
führt. When I started I thought the client was the public, but I soon learned that my client is 
the source.182 So wies Sigal (1973) in einer Untersuchung der Quellen der New York Times 
und der Washington Post über eine Periode von 20 Jahren nach, dass ungefähr die Hälfte aller 
Unternehmensberichte auf Pressemitteilungen oder auf direkten Informationen dieser 
Unternehmen basierten. Wenn nun ein Grossteil der Informationen direkt von den betroffenen 
Unternehmen bezogen wird bzw. nur durch sie erhältlich ist, steigt die Abhängigkeit der 
Journalisten von der Informationsquelle. Dabei ist leicht nachvollziehbar, dass bei hoher 
Abhängigkeit die Medienberichterstattung im Durchschnitt positiv ausfällt. Zum einen 
werden von Informationslieferanten bevorzugt positive Nachrichten weitergegeben, zum 
anderen würde die Neigung zu weiterer Kooperation mit dem Journalisten stark abnehmen, 
sollten die herausgegebenen Informationen überwiegend für negative Schlagzeilen genutzt 
                                              
180 Dyck/Zingales (2003), S. 4ff. 
181 Dyck/Zingales (2003), S. 5. 
182 Zitat des ehemaligen Journalisten Jonathan West, 17. November 2002. In Dyck/Zingales (2003), S. 5. 
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werden. Weitere 32 Prozent der Berichte entstanden zum Großteil durch direkten Kontakt 
zwischen Unternehmen und Journalisten.183  
Dyck/Zingales (2003) gingen in diesem Zusammenhang der Frage nach, inwieweit Medien 
die durch Pressemitteilungen von Unternehmen an sie geleiteten Informationen in gleicher 
Weise in ihrer Berichterstattung weiterverwenden. Träfe dies zu, würden die Medien implizit 
eine positive Verzerrung in der Berichterstattung dulden. Als Ansatzpunkt für ihre 
Untersuchung nutzten Dyck/Zingales (2003) Pressemitteilungen von Unternehmen 
hinsichtlich Gewinnmitteilungen, die entweder in Form von GAAP Earnings oder Pro Forma 
Earnings (in den Pressemitteilungen) auftraten. Die Korrelation zwischen der in der 
Pressemitteilung genutzten Form der Gewinnmitteilung und der in den Medien verwendeten 
Form der Gewinnmitteilung diente Dyck/Zingales (2003) dann als Proxi für die Verzerrung in 
der Medienberichterstattung. Ein Beispiel soll den Untersuchungsgegenstand verdeut-
lichen:184  
Die Pressemitteilung von Baxter International vom 22. Oktober 1998 hatte folgenden Inhalt: 
Baxter Third Quarter Sales Up 10 Percent; Net Income Rises 11 Percent; Company 
Generates $160 Million in Operational Cash Flow. Pro Forma Earnings von 61 Cent wurden 
im ersten Abschnitt der Mitteilung genannt. Erst im 11. Abschnitt der Pressemitteilung wurde 
ein Verlust von 43 Cent pro Aktie nach GAAP mitgeteilt. Das Wall Street Journal berichtete 
nun folgendermaßen über Baxter International: Baxter Registers Loss for 3rd-Period; Shares 
Fall 12 Prozent on 1999 Outlook. Der Verlust nach GAAP wird betont. Ein Hinweis auf die 
Pro Forma Earnings erfolgt erst in einem späteren Abschnitt. Das Wall Street Journal hat sich 
also in diesem Beispiel für eine negative Berichterstattung entschieden. 
In ihrer umfassenden Analyse von Pressemitteilungen von Unternehmen und der Bericht-
erstattung in den Medien fanden Dyck/Zingales (2003) eine um 45 Prozent höhere Wahr-
scheinlichkeit, dass Medien in ihren Artikeln Pro Forma Earnings betonten, wenn diese zuvor 
in der Pressemitteilung des Unternehmens hervorgehoben wurden. Dyck/Zingales (2003, S. 6) 
zeigten weiter, dass in Zeiten, in denen viele Informationen nachgefragt wurden, sich die 
Verzerrung in der Berichterstattung verstärkte. Sie verglichen die Jahre 1998 bis 1999 (Boom, 
Nachfrage nach Informationen hoch) mit den Jahren 2001 bis 2002 (fallende Aktienkurse, 
                                              
183 In McCombs/Reynolds (2002), S. 13. 
184 Vgl. Dyck/Zingales (2003), S. 11f. 
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geringere Nachfrage nach Informationen) und fanden für 1998 bis 1999 einen 
Korrelationskoeffizienten von 0,52 vs. 0,20 für die Periode 2001 bis 2002.185 Zudem trat bei 
kleineren Unternehmen eine höhere positive Verzerrung in der Berichterstattung auf, da 
kleine Unternehmen von weniger Analysten abgedeckt wurden und somit weniger 
Informationen zugänglich waren bzw. die Informationssuchkosten extrem hoch ausfielen. 
Dyck/Zingales (2003, S. 30) definierten dabei den Grad an Informationsmöglichkeiten anhand 
der Anzahl Analysten, die ein Unternehmen analysieren. Der Korrelationskoeffizient 
zwischen den Pressemitteilungen von Unternehmen und der Medienberichterstattung lag für 
Unternehmen mit geringer Analystenabdeckung bei 0,64 und für Unternehmen mit hoher 
Analystenabdeckung bei 0,49.186  
 
5.2.1.3 Die Nachfragestruktur nach Informationen 
Eine weitere Begründung für eine mögliche positive Verzerrung in der Berichterstattung 
hinsichtlich Unternehmen stellt die Nachfragestruktur der Leserschaft der Medien dar. So 
wollen Leser gerne positive Nachrichten über Unternehmen lesen, von denen sie Aktien 
besitzen.187 Nach Mullainathan/Shleifer (2003, S. 3) kommt hinzu, dass aus der Kom-
munikationstheorie bekannt ist, dass Individuen Informationen eher schätzen, sie für glaub-
würdig halten und Gefallen an der Informationsaufnahme finden, wenn die Informationen mit 
ihrem bisherigen Wissen oder ihren Vermutungen konsistent sind. Mullainathan/Shleifer 
(2003, S. 1) kamen zu dem Ergebnis, dass Medien ihre Berichterstattung daher im Sinne ihrer 
Zielgruppe ausrichten, also Genauigkeit und Neutralität in der Berichterstattung durch 
zielgruppengerechte Berichterstattung ersetzen und dafür auch eine Verzerrung in der 
Berichterstattung in Kauf nehmen. 
 
                                              
185 Dyck/Zingales (2003) wiesen jedoch nicht nach, dass sich die Informationsnachfrage in den Jahren 1998 bis  
    1999 tatsächlich von den Jahren 2001 bis 2002 unterscheidet.  
186 Jedoch ist unklar, wie viele Analysten das jeweilige Unternehmen abdeckten. Auch die Unternehmensgrösse  
    wird von Dyck/Zingales (2003) nicht genannt. 
187 Vgl. Kindleburger (1989), Galbraith (1990), Schiller (2000). 
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5.2.2 Marktebene 
Auf einer abstrakteren  von einzelnen Unternehmen abgehobenen Ebene  sehen Johnson/ 
Covello (1987, S. 179) einen starken Überhang negativer Berichterstattung: Considerable 
evidence exists that the media engage in selective and biased reporting that emphasize drama, 
wrongdoing and conflict. Diese negative Verzerrung auf einer abstrakten Ebene hinsichtlich 
des Gesamtmarkts sieht auch Jensen (1979, S. 10ff). Zwar erklärt Jensen (1979) dieses 
Phänomen einer negativen Verzerrung durch in der Familie und Gesellschaft vorherrschende 
ethische Standards, die auf den (globalen) Kapitalmärkten gebrochen werden und daher zu 
einer negativen, ablehnenden Haltung führen.188 Doch scheint eher der Umkehrschluss der 
Argumentation von Dyck/Zingales (2003) als Begründung dienlich: Die nicht gegebene 
Abhängigkeit von einer Informationsquelle veranlasst Journalisten zu einer negativen 
Verzerrung in der Darstellung von Sachverhalten, die den Unterhaltungswert der 
Berichterstattung erhöhen. 
 
5.2.3 Zwischenfazit 
Es zeigt sich ein großes Interesse der Unternehmen an einer konsistenten, positiven 
Medienberichterstattung, die durch das bestehende Abhängigkeitsverhältnis der Journalisten 
von den Unternehmen als Informationsquelle weiter gestärkt wird. Auch besteht seitens des 
Medienpublikums eine gewisse Präferenz für bestätigende, positive Medienberichte über 
Unternehmen, die sie selbst besitzen. Auf einer abstrakten Marktebene entfällt insbesondere 
das Abhängigkeitsverhältnis von Journalisten von einzelnen Informationsquellen und kann zu 
einer Betonung negativer Aspekte in der Medienberichterstattung führen. Jedoch besteht nach 
Dyck/Zingales (2003, S. 5f) eine natürliche Grenze für eine Verzerrung in der 
Medienberichterstattung, die vor allem mit der Reputation des Journalisten und des Medien-
unternehmens für akkurate Berichterstattung zusammenhängt. Auch stellen sie eine weniger 
ausgeprägte positive Verzerrung in der Unternehmensberichterstattung für sehr renommierte 
Medienunternehmen fest, da diese unter geringerem Abhängigkeitsdruck durch einzelne 
Informationsquellen stehen. Jensen (1979) stützt diese Argumentation und nennt die 
Washington Post oder die New York Times als Beispiele für renommierte Medien auf dem 
                                              
188 Z.B. zu helfen, ohne eine Gegenleistung zu verlangen. 
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US-Markt. In Deutschland gehören hierzu Medien wie z.B. die FAZ, die Süddeutsche Zeitung 
oder auch das Handelsblatt. Des Weiteren wird nun im folgenden Abschnitt erörtert, unter 
welchen Umständen und wie das Medienpublikum Informationen sucht und aufnimmt.  
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5.3 Charakterisierung der Rezipienten 
In Banduras (1973, 1977, 1983) Social Learning Theory wird davon ausgegangen, dass 
Individuen nicht nur durch eigene Erfahrung, sondern auch durch Informationen aus zweiter 
Hand lernen.189 So wird auf der Rezipientenseite der Einfluss der Medien zunächst 
maßgeblich durch den Grad der Erfahrbarkeit des spezifischen Themas bestimmt. Der 
Einfluss der Medien ist für direkt erfahrbare Themen gering, jedoch für nicht direkt erfahrbare 
Themen hoch.190 Auf nicht direkt erfahrbare Themen bezogen kann der Einfluss der Medien 
weiter durch den Grad des Bedarfs nach Informationen bestimmt werden. Tolman (1932, 
1948) und McGuire (1974) begründeten den Bedarf nach Informationen mit der Theorie des 
kognitiven Mappings, die davon ausgeht, dass Individuen in ihrem Gedächtnis 
Navigationskarten erstellen, die das Zurechtfinden in der externen Umgebung erleichtern. 
Hinsichtlich des Informationsbedarfs spielt dabei die Relevanz des Themas sowie die 
Unsicherheit des Individuums in der Einschätzung des Themas eine entscheidende Rolle. 
Zunächst muss die Relevanz des Themas für das Individuum gegeben sein. Ist diese gegeben, 
spielt die Unsicherheit dem Thema gegenüber eine große Rolle für den Grad des Bedarfs an 
Informationen.191 Der Bedarf an Informationen ist demnach dann am höchsten, wenn ein 
Thema nicht direkt erfahrbar ist, das Thema hohe Relevanz besitzt und die Unsicherheit dem 
Thema gegenüber hoch ist. 
 
                                              
189 In Wahlberg/Sjöberg (2000), S. 36. 
190 Vgl. Weaver et al. (1981), Winter/Eyal (1981), Zucker (1978). 
191 Vgl. McCombs/Reynolds (2002) in Bryant/Zillmann (2002), S. 9. 
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Quelle: Eigene Darstellung
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Abbildung 14: Faktoren für die Nachfrage nach Informationen 
 
Nachdem die Bedingungen für die Informationssuche angesprochen wurden, stellt sich nun 
die Frage, ob Individuen in ihrer Informationssuche bestimmte Informationen bevorzugen 
bzw. bestimmte Informationen meiden, die nicht mit ihrer Meinung oder anderen, zuvor 
gefundenen Informationen übereinstimmen. 
 
5.3.1 Präferenzen in der Informationsaufnahme? 
Den konsistenztheoretischen Ansätzen der Informationsaufnahme ist die Grundannahme 
gemeinsam, dass Personen dahin tendieren, Inkonsistenzen zu minimieren.192 Als Ursprünge 
von Inkonsistenz nennt McGuire (1967, S. 403ff) u.a. die logischen Unzulänglichkeiten der 
menschlichen Kognition, die zu Ambiguität führen können. Diese werden durch sich 
                                              
192 Vgl. z.B. McGuire (1967), S. 401 entnommen aus Schenk (2002), S. 138. 
112                                                   Kap. 5: Medienberichterstattung und Risikowahrnehmung 
_______________________________________________________________________________________________________________________________________________________ 
verändernde Umweltbedingungen oder externen Druck verstärkt. Auch können neue 
Informationen, die mit den bisherigen Überzeugungen nicht übereinstimmen, Ambiguität 
erzeugen. So versteht Ball-Rokeach (1973) unter dem Begriff (durchdringende) Ambiguität 
eine Situation, in der Individuen oder Kollektive unfähig sind, eine Situation zu definieren. 
Die Stärke dieser Ambiguität ist dabei von der Informationsqualität abhängig, die nötig ist, 
um eine Situation zu definieren. There is insufficient information to construct a definition of 
a situation or to select the most appropriate definition of a situation from two or more 
alternatives.193 Ambiguität kann also durch einen Mangel an Informationen entstehen, der 
die Definition einer Situation erschwert. Ambiguität kann aber auch dadurch entstehen, dass 
es gegensätzliche Meinungen oder Alternativen gibt (die jeweils durch Argumente gestützt 
sind) und eine Entscheidung zwischen den Alternativen schwer fällt. Erfährt ein Individuum 
Ambiguität, dann wird es unsicher, wie es mit Anderen oder mit der Umgebung interagieren 
soll. Die in Abschnitt 4.3 angesprochenen Aspekte der Ambiguitätsaversion finden sich also 
in der Kommunikationstheorie wieder. Als Reduktionsmöglichkeiten der mit der Ambiguität 
verbundenen Inkonsistenz sieht Ball-Rokeach (1973) Informationsvermeidung oder aktive 
Informationssuche. Die Strategie der Informationsvermeidung steht dabei in engem Bezug zur 
Dissonanztheorie von Festinger (1957), wogegen die Strategie der aktiven Informationssuche 
durch die Komplexitätstheorie von McGuire (1967) unterstützt wird.  
 
5.3.2 Dissonanztheorie 
Nach Festinger (1957, S. 13) stehen zwei kognitive Elemente in dissonanter Beziehung [] 
if considering these two alone, the obverse of one element would follow from the other. Das 
genaue Ausmaß an Dissonanz hängt von zwei Faktoren ab: Von der Bedeutung der Elemente 
für eine Person und von dem Verhältnis der dissonanten zu den konsonanten Elementen.  
 Bedeutung  Anzahl der dissonanten Elemente  Dissonanz = Bedeutung  Anzahl der konsonanten Elemente
i
i  (42) 
Dissonanz wird laut Festinger (1957) psychisch als unangenehm empfunden und motiviert ein 
Individuum zur Reduktion der Dissonanz und zur Herstellung von Konsonanz. Empfindet ein 
Individuum Dissonanz, dann wird es möglicherweise Situationen und Informationen meiden, 
                                              
193 Siehe Ball-Rokeach (1973), S. 379. 
Kap. 5: Medienberichterstattung und Risikowahrnehmung                                                   113 
_______________________________________________________________________________________________________________________________________________________ 
die die Dissonanz vergrößern könnten bzw. seine Einstellungen oder sein Handeln so 
ausrichten, dass Dissonanz vermieden wird.194 Die Dissonanztheorie führt zu der 
Behauptung, dass sich Individuen eher für konsistente Informationen interessieren, als für 
Informationen, die zu ihrem kognitiven System inkonsistent sind.  
 
5.3.3 Komplexitätstheorie 
McGuire (1967, S. 416f) betont dagegen im Rahmen der Komplexitätstheorie, dass die Suche 
nach inkonsistenten Informationen ein durchaus plausibles Verhalten von Individuen sein 
kann, um durch einen fundierten Informationsstand die wahrgenommene Ambiguität zu 
reduzieren.195 Die Komplexitätstheorie argumentiert, dass Individuen explizit auch auf der 
Suche nach inkonsistenten Informationen sein können, insbesondere wenn sie mit neuen oder 
sich wandelnden Situationen zurechtkommen müssen. Dabei entscheidet nach Donohew/ 
Tipton (1973) das so genannte Aktivierungsniveau des Individuums über das Aufnahme-
vermögen von inkonsistenten Informationen. Ist das Aktivierungsniveau hoch, ist ein Indi-
viduum recht offen für neue Informationen; ist es gering, dann meidet ein Individuum 
inkonsistente Informationen. 
                                              
194 Vgl. Schenk (2002), S. 148. 
195 Vgl. Schenk (2002), S. 167ff. 
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Quelle: Eigene Darstellung, Übersicht siehe Schenk (2002), S. 156. Nach Freedman/Sears (1965), S. 68.
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5.3.4 Selective-Exposure-Hypothese 
Diese gegensätzlichen Theorien wurden nun im Rahmen der so genannten Selective-Exposure 
-Hypothese überprüft.196 Nach dieser Hypothese suchen Personen konsistente Informationen 
und meiden inkonsistente Informationen. Dieser Effekt sollte bei steigender Dissonanz 
und/oder wenig Vertrauen in die ursprüngliche Überzeugung oder Meinung stärker 
ausgeprägt sein.197 Empirische Untersuchungen kamen jedoch zu keinem klaren Bild.  
Abbildung 15: Überprüfung der Selective-Exposure-Hypothese 
 
Aufgrund der sehr unterschiedlichen Ergebnisse kann selektives Verhalten bei der 
Informationssuche nicht ausschließlich mit der Dissonanztheorie begründet werden. Auch 
gibt es keine eindeutige Unterstützung der Komplexitätstheorie. McGuire (1968) betont 
jedoch, dass die menschliche Informationsverarbeitungskapazität begrenzt ist und es daher zu 
                                              
196 Vgl. Schenk (2002), S. 153. 
197 Vgl. Schenk (2002), S. 155. 
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einer Selektion von Informationen kommen muss. Das Vermeiden von dissonanten 
Informationen scheint allerdings nicht der entscheidende Faktor in der Selektionsstrategie zu 
sein.198  
 
                                              
198 Vgl. Schenk (2002), S. 167. 
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5.4 Einfluss der Medienberichterstattung auf die Risikowahrnehmung 
Nach Slovic (2000) kann die Risikowahrnehmung durch persönliche Erfahrungen gesteigert 
bzw. gedämpft werden. Jedoch sind viele Risiken nicht direkt erfahrbar, sondern werden 
durch die Medien vermittelt: Information flow becomes a key ingredient in public response 
and acts as a major agent of amplification. Attributes of information that may influence the 
social amplification [of risk perception] are: volume, degree to which information is disputed, 
and extend of dramatization.199 Dabei können die Medien zum Beispiel Vertrauen 
hinsichtlich des Gegenstands der Berichterstattung schaffen oder zerstören. Nach Slovic 
(2000, S. 319f) wird Vertrauen auf individueller Ebene recht langsam geschaffen, kann aber 
durch ein einziges Missgeschick oder einen einzigen Fehler zerstört werden. Auf die 
Medienberichterstattung bezogen folgert Slovic (2000, S. 232f), dass das (von ihm vermutete) 
außergewöhnliche Gewicht auf dramatischen Ereignissen und der Überhang negativer 
Berichterstattung einen Vertrauen zerstörenden Effekt haben können.  
In einer der klassischen Studien zum Einfluss der Medienberichterstattung auf die 
Risikowahrnehmung fanden Lichtenstein et al. (1978), dass ihre Testpersonen die Häufigkeit 
für sehr seltene Todesursachen überschätzten und diejenige für sehr verbreitete 
Todesursachen unterschätzten. Weiterhin überschätzten sie zumeist die Häufigkeit für 
dramatische und spektakuläre Ereignisse. So schätzten sie z.B., dass Zweimal mehr Menschen 
durch Feuer ums Leben kommen als durch Ertrinken. Tatsächlich ist die Häufigkeit ungefähr 
dieselbe. Lichtenstein et al. begründeten diese verzerrte Wahrnehmung mit einer verzerrten, 
(dramatischen) Berichterstattung spektakulärer Todesursachen, die leicht in Erinnerung 
behalten werden. Dies ist kompatibel mit der Verfügbarkeitsheuristik von Tversky/Kahneman 
(1973). In einer weiteren Studie bestätigten Johnson/Tversky (1983) diesen Effekt, indem sie 
die Reaktion von Testpersonen auf einen kurzen Medienbericht zu einem tragischen Ereignis 
untersuchten. Dabei erhöhte sich die subjektive Schätzung der Häufigkeit des Eintretens eines 
solchen Ereignisses massiv.200 
 
                                              
199 Vgl. Slovic (2000), S. 241. 
200 Vgl. Johnson/Tversky (1983), S. 23. 
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Andererseits weisen Wahlberg/Sjöberg (2000, S. 31) in ihrer Übersicht hinsichtlich des 
Einflusses der Medien auf die Risikowahrnehmung darauf hin, dass die Medien einen 
geringeren Bias hinsichtlich negativer Berichterstattung aufweisen als dies oftmals 
angenommen wird. Auch ist der Einfluss der Medien auf die persönliche Risikowahrnehmung 
nicht so stark wie oft vermutet wird. So zeigten z.B. Untersuchungen zwischen dem 
Zusammenhang der Medienberichterstattung von Gewalt und Kriminalität und der 
Einschätzung von Testpersonen, selbst ein Opfer von Kriminalität zu werden, ein 
uneinheitliches Bild.201 So fanden Gerbner et al. (1980) und Gordon/Heath (1981) 
bestätigende Befunde, Doob/MacDonald (1979), Hirsch (1980, 1981), Hughes (1980) sowie 
Skogan/Maxfield (1981) hingegen keine Bestätigung.202 
Um diesen Beobachtungen Rechnung zu tragen, hat Tyler (1980) einen differenzierteren 
Ansatz zur Untersuchung der Wirkung der Medienberichterstattung auf die Risiko-
wahrnehmung entwickelt. In seiner Impersonal Impact Hypothesis unterscheidet er zwischen 
einer generellen gesellschaftlichen Risikowahrnehmung und der persönlichen Risiko-
wahrnehmung. Dabei kann das wahrgenommene Risiko für die Gesellschaft steigen, ohne die 
persönliche Risikowahrnehmung zu beeinflussen. Dieser Ansatz wurde von Tyler/Cook 
(1984) bestätigt und von Wahlberg/Sjöberg (2000, S. 44) als sinnvolle Unterscheidung 
anerkannt: Die Beeinflussung der generellen Risikowahrnehmung durch die Medien gilt als 
akzeptierte Annahme. Jedoch werden die einzelnen Faktoren, die zu einer erhöhten 
Risikowahrnehmung führen, weiter in der Literatur diskutiert. So schreiben Wahlberg/Sjöberg 
(2000, S. 31, 39, 44) der Verfügbarkeit vieler Informationen und einer übertriebenen bzw. 
dramatischen Berichterstattung einen verstärkenden Effekt auf die Risikowahrnehmung zu. 
Weiterhin vertreten Mazur/Lee (1993, S. 683) die Meinung, dass nicht nur der Inhalt der 
Berichterstattung, sondern ausschließlich das Volumen der Berichterstattung einen Einfluss 
auf die Risikowahrnehmung haben kann: Increased coverage not only makes the risk salient, 
but also turns public opinion in a negative direction, causing increased opposition to risky 
technologies and heightened fear of environment hazards. Unlike formulations which imply 
that public negativism is the result of criticism or negative bias in the news coverage, we 
identify the amount of coverage rather than its substantive content, as the primary driver of  
                                              
201 Vgl. Comstock (1982), Cook/Kendzierski/Thomas (1983), Hawkins/Pingree (1982). 
202 Vgl. Tyler/Cook (1984), S. 693. 
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audience negativism. Daraus folgt, dass nicht nur ein hohes Volumen negativer Nachrichten, 
sondern auch ein hohes Volumen (insbesondere neutraler Nachrichten) einen negativen 
Einfluss auf die Risikowahrnehmung ausüben kann. Mazur/Lee (1993) wiesen darauf hin, 
dass diese Sichtweise mit der Verfügbarkeitsheuristik von Tversky/Kahneman (1973, 1974) in 
Einklang steht. Dabei schaffen die Medien vereinfachende Bilder oder Sachverhalte, die 
durch die Öffentlichkeit leicht zu erinnern sind: Therefore, as the quantity of stories 
increase, so do public opposition and concern; as the quantity declines, so do audience 
worries.203 Auch Morgan et al. (1985) wiesen empirisch nach, dass die Risikowahrnehmung 
ihrer Testpersonen hinsichtlich potenzieller Gefahren mit der Verfügbarkeit von mehr 
Informationen stieg.204 Eine mögliche Begründung für dieses Phänomen liegt in der 
Unzulänglichkeit der Medien, die von ihnen präsentierten Fakten zu evaluieren. Die 
Öffentlichkeit wird hinsichtlich der Interpretation alleine gelassen und dadurch verunsichert.  
Eine differenziertere Untersuchung hinsichtlich des Zusammenhangs des Inhalts von 
Medienberichten und der wahrgenommenen Unsicherheit führten Corbett/Durfee (2004) 
durch. Dabei untersuchten sie in einem experimentellen Rahmen, ob Hinzufügen 
widersprüchlicher Informationen/Aussagen und/oder erklärenden Kontexts zu einer Nachricht 
über globale Erwärmung die wahrgenommene Sicherheit (bzw. Unsicherheit) bez. des 
Themas verändert. Hierfür entwarfen sie vier verschiedene Medienberichte: Ein Medien-
bericht enthielt nur erklärenden Kontext, ein zweiter widersprüchliche Aussagen und 
erklärenden Kontext, ein dritter nur widersprüchliche Aussagen, und ein vierter blieb in seiner 
ursprünglichen Form bestehen. Die 209 befragten Testpersonen zeigten signifikante 
Unterschiede in ihrer Beurteilung, ob globale Erwärmung nun ein zutreffendes Phänomen ist 
oder nicht. (F = 12,59, p = 0,00). Dabei war die wahrgenommene Sicherheit für den 
Medienbericht mit erklärendem Kontext am höchsten. Wurden widersprüchliche Aussagen 
hinzugefügt, sank die wahrgenommene Sicherheit und sank darüber hinaus für den Medien-
bericht mit widersprüchlichen Aussagen ohne erklärenden Kontext. Somit lässt sich die oben 
formulierte Vermutung bestätigen, dass sich die Öffentlichkeit durch undifferenzierte oder 
widersprüchliche Informationen in der Interpretation und Formulierung von Schluss-
folgerungen alleine gelassen fühlt und dadurch eine höhere wahrgenommene Unsicherheit 
entsteht. So kann nach Corbett/Durfee (2004, S. 135) Unsicherheit in Medienberichten durch 
                                              
203 Vgl. Mazur/Lee (1993), S. 683. 
204 Vgl. Wahlberg/Sjöberg (2000), S. 40. 
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*   1 = sehr unsicher, 6 = sehr sicher auf einer 6-Punkte-Likert-Skala. Einfache ANOVA-Statistik: F = 12,59 und p = 0,03. 209 
befragte Personen.
Quelle: Eigene Darstellung, in Corbett/Durfee (2004), S. 141
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z.B. widersprüchliche Aussagen von Experten erhöht werden. Dabei nutzen Journalisten 
oftmals widersprüchliche Aussagen, um eine ausgewogene und neutrale Darstellung des 
Sachverhalts zu erreichen. Nach Stocking/Holstein (1993) ist diese Art der Medien-
berichterstattung ein gängiger Weg, um zum einen Objektivität zu bewahren und trotzdem 
Spannung in der Berichterstattung zu schaffen. So können Medien nach Corbett/Durfee 
(2004, S. 130) Unsicherheit schaffen ohne jemals das Wort Unsicherheit benutzt zu haben: 
All that may be necessary to deliver that perception are competing scientific views without 
any sense of how the evidence lines up.205 So kommt die Öffentlichkeit nach Erhalt der 
Nachricht häufig zu dem Schluss: Well, who knows whats really true?206 
Abbildung 16: Unsicherheit über globale Erwärmung nach Test-Set-up 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gestärkt werden diese Erkenntnisse durch Jensen (1979), der aus der zumeist 
vorherrschenden Ambiguitätsaversion der Öffentlichkeit den Wunsch nach eindeutigen und  
                                              
205 Vgl. Corbett/Durfee (2004), S. 130. 
206 Vgl. Corbett/Durfee (2004), S. 130. 
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einfachen Aussagen in den Medien ableitet. Die Öffentlichkeit fordert Antworten oder 
Erklärungen zu Problemen oder ungeklärten Sachverhalten  selbst wenn diese nicht 
vorhanden sind. Dieses einfache Bild kann vermutlich für wenige Nachrichten oder ein 
isoliertes Medium geschaffen werden, doch erhöht sich die Komplexität und 
Widersprüchlichkeit in den Aussagen unausweichlich mit steigender Anzahl an Nachrichten 
und Medien. Snow/Parker (1984, S. 162) argumentieren in ähnlicher Weise, dass die 
Zunahme von Informationen die im Markt vorherrschende Ambiguität erhöht: [] too much 
news, like too little news, can create considerable confusion about what to believe and what 
to do. 
 
5.5 Fazit 
Der Einfluss der Medien auf die generelle Risikowahrnehmung ist ein in der Literatur 
akzeptierter Standpunkt. Als Einflussfaktor gilt vor allem die Anzahl an Medienberichten, 
wobei diese nicht unbedingt eine negative, dramatische Haltung haben müssen, um eine 
Wirkung auf die Risikowahrnehmung zu haben. Neben der Anzahl an Berichten sind vor 
allem widersprüchliche Aussagen oder Medienberichte ohne Kontext Faktoren, die eine 
erhöhte Risikowahrnehmung induzieren können.  
Nachdem der Einfluss der Medien auf die Risikowahrnehmung im Allgemeinen behandelt 
wurde, stellt sich im Weiteren die Frage, ob dieser Einfluss auch auf dem Kapitalmarkt zu 
finden ist. Daher geht Kapitel 6 zunächst auf den generellen Einfluss der Medien auf den 
Kapitalmarkt ein und nimmt sich anschliessend der Frage an, ob auch die Risiko-
wahrnehmung auf dem Kapitalmarkt durch die Medien beeinflusst wird. 
 
 6 Medienberichterstattung und der Kapitalmarkt 
Der Einfluss der Medien auf den Kapitalmarkt wird konträr gesehen. Nach der halbstrengen 
Form der Markteffizienzhypothese sollten alle öffentlich verfügbaren und kursrelevanten 
Informationen in den Marktpreisen enthalten sein. Für Informationen aus den Medien sollte 
dies umso mehr gelten, als die Medien oftmals verfügbare Informationen nur replizieren. 
Dennoch wird den Medien immer wieder eine starke Einflussnahme auch auf den 
Kapitalmarkt zugeschrieben. So argumentieren Huberman/Regev (2001, S. 387), dass die 
MEH Aktienkursbewegungen mit den Vorstellungen oder Erwartungen von Händlern 
bezüglich zukünftiger Cashflows oder Diskontraten verbindet. Die Vorstellungen oder 
Erwartungen der Händler ändern sich mit dem Erhalt neuer Informationen. Daher sollten 
Aktienkursbewegungen zumindest im Nachhinein mit dem Bekanntwerden neuer Informa-
tionen in Beziehung gebracht werden können.  
Ein Indiz für den Einfluss der Medien auf die Aktienkurse ist, dass die Schwankungsbreite 
(Volatilität) der Aktienkurse nur zu einem kleinen Teil durch fundamentale ökonomische 
Informationen erklärt werden kann. Shiller (1981, S. 432f) stellt fest, dass die Volatilität von 
Aktienkursen zwischen 1871 und 1979 5- bis 13-mal zu hoch war, um alleinig durch das 
Aufkommen von neuen Informationen über zukünftige Dividendenzahlungen oder Schwan-
kungen in zukünftigen Diskontraten erklärt werden zu können. Cutler/Poterba/Summers 
(1989) zeigten auf, dass es schwierig ist, mehr als 50 Prozent der Volatilität von aggregierten 
Aktienkursbewegungen durch öffentlich zugängliche Informationen zu erklären. Sie 
untersuchten sowohl den Einfluss makroökonomischer fundamentaler Informationen207 als 
auch politischer Großereignisse, über die in der New York Times berichtet wurde, fanden 
jedoch nur einen schwachen Zusammenhang. In ihrer Auflistung der 50 größten Markt-
bewegungen konnten sie diese nicht mit dem Aufkommen von neuen Informationen 
ausreichend begründen. Vielmehr entstanden zahlreiche große Marktbewegungen unabhängig 
von neuen Informationen. Dieses Ergebnis ist von der Tendenz übereinstimmend mit Roll 
(1988), der nur 1/3 der monatlichen Kursbewegungen einzelner Aktien durch systematische 
ökonomische Einflüsse erklären konnte. Auch French/Roll (1986) untersuchten Aktienkurs-
volatilitäten und kamen in ihren Untersuchungen zu der Erkenntnis, dass die Volatilität der 
                                              
207 Reale Dividendenzahlungen, Industrieproduktion, Geldmenge, kurzfristiges und langfristiges  
    Zinssatzniveau, Inflationsrate. 
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Aktienkurse zu variabel ist, um durch fundamentale Daten erklärt zu werden. So war die 
Volatilität an Handelstagen höher als an Tagen, an denen die Märkte geschlossen hatten, 
obwohl die der Untersuchung zugrunde liegenden Tage einen vergleichbaren fundamentalen 
Informationsgehalt aufwiesen.  
Cutler/Poterba/Summers (1989, S. 5) vermuteten daher mögliche Lösungsansätze im Bereich 
von Meinungsbildungsprozessen und Verstärkungsmechanismen. So sieht es auch Merton 
(1987, S. 500f) als wahrscheinlich an, dass durch die Medien die Wahrnehmung bestimmter 
Aktien oder ganzer Branchen gesteigert wird. Mit der so genannten Wahrnehmungshypothese 
argumentiert Merton (1987), dass Informationen nicht alle Marktteilnehmer erreichen und 
somit ein Teil der Marktteilnehmer schlecht oder gar nicht über fundamentale Informationen 
oder gar über die Existenz einiger (vor allem kleiner) Unternehmen informiert ist. Durch die 
Verbreitung der Informationen durch die Medien entsteht eine gesteigerte Wahrnehmung in 
einer breiten Öffentlichkeit, die zu einem vermehrten Kauf der genannten Wertpapiere führt. 
Dyck/Zingales (2003, S. 4) stützen diese Vermutung: By including a piece of information a 
newspaper editor changes the cost of information collection for thousand of readers. Since 
media reporting affects the number of informed people, it can also affect the stock prices. 
Hervorzuheben ist, dass dabei keine neuen, kursrelevanten Informationen enthalten sein 
müssen. Allein die erhöhte Wahrnehmung könnte für ein gesteigertes Kaufinteresse sorgen. 
Jedoch könnte auch eine durch die Medien induzierte höhere Risikowahrnehmung für die 
Aktienkursschwankungen verantwortlich sein. So könnten viele, z.B. divergierende 
Medienberichte für ein erhöhtes wahrgenommenes Risiko sorgen.  
In einer ganzen Reihe von Arbeiten wurde nun untersucht, inwieweit beobachtete 
Kursbewegungen und öffentliche Informationen zusammenhängen. Dabei fokussiert ein 
Großteil der Untersuchungen auf der Wahrnehmungshypothese, die in Abschnitt 6.1 erörtert 
wird. Ein von der Wahrnehmungshypothese abzugrenzender Mengeneffekt wird in Abschnitt 
6.2 beschrieben. Auf die Medienberichterstattung und Markttrends geht Abschnitt 6.3 ein. 
Abschnitt 6.4 zieht ein Zwischenfazit. Nur wenige Arbeiten bringen den Einfluss der Medien 
mit der Risikowahrnehmung bzw. Unsicherheit auf dem Aktienmarkt in Verbindung. Auf 
diese Arbeiten wird in Abschnitt 6.5 näher eingegangen. Abschnitt 6.6 fasst die 
Schlussfolgerungen zusammen bevor in Abschnitt 6.7 die zu überprüfenden Hypothesen 
entwickelt werden. 
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6.1 Wahrnehmungshypothese 
Die Darstellung der Wahrnehmungshypothese soll den Einfluss der Medienberichterstattung 
auf den Kapitalmarkt verdeutlichen. Dabei können die empirischen Untersuchungen zur 
Wahrnehmungshypothese in einen temporären und einen permanenten Einfluss des 
Kapitalmarkts durch die Medienberichterstattung unterteilt werden.208 Unter temporärem 
Einfluss kann eine kurze abnormale Reaktion auf ungewöhnliche Medienberichterstattung 
verstanden werden, die jedoch nach kurzer Zeit wieder auf ihr fundamental begründbares Maß 
zurückgeführt wird. Hingegen bleibt bei einem permanenten Einfluss auf lange Sicht die 
Wirkung der Medienberichterstattung bestehen. Im Rahmen der Wahrnehmungshypothese 
spielen zwei Effekte eine bestimmende Rolle: 
1) Die halbstrenge Form der Markteffizienzhypothese geht davon aus, dass alle Markt-
teilnehmer alle öffentlich verfügbaren Informationen kennen und sich diese Informationen 
sofort in den Marktpreisen widerspiegeln.209 In der Realität ist die Verfügbarkeit bzw. 
Wahrnehmung von Informationen insbesondere bei kleinen Unternehmen am Markt jedoch 
oftmals unzureichend. Auch sind vor allem private Marktteilnehmer oftmals nicht optimal 
informiert, da sie die entsprechenden Informationssuchkosten nicht tragen können. Durch eine 
prominente Medienberichterstattung werden diese eher unbekannten Informationen (von 
zumeist kleinen Unternehmen) dann an einen weiten Kreis von Marktteilnehmern (vor allem 
private Akteure) weitergetragen. Die für private Marktteilnehmer neuen Informationen lösen 
einen Kaufdruck aus, der zu steigenden Preisen führt. 
2) Noise steht für die Beobachtung von Aktienkursschwankungen ohne erkennbare rationale 
bzw. fundamentale neue Informationen. Unter Noise versteht Black (1986, S. 529) das Gegen-
teil von Information.210 Aufgrund unterschiedlicher Entscheidungsbasen differenziert Black 
(1986, S. 530) zwischen rationalen und stimmungsgetriebenen Marktteilnehmern. Rationale 
Händler basieren ihre Entscheidungen auf fundamentalen rationalen Informationen.211 
Dagegen lösen bzw. nutzen stimmungsgetriebene Akteure zeitvariable Stimmungstrends aus, 
die unabhängig von fundamentalen Informationen entstehen können. In diesem Zusammen-
hang bilden Jegadeesh/Titman (1993) Portfolios von Gewinner- und Verliereraktien (jeweils 
                                              
208 Die Aufteilung in temporäre und permanente Aktienkursbeeinflussung folgt Meschke (2004), S. 1. 
209 Vgl. Abschnitt 2.1. 
210 Dieser folgt Kyle (1985). 
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gemessen an der Performance der Aktie in der Vergangenheit) und finden eine 
Outperformance der Gewinneraktien über einen Zeithorizont von drei bis zwölf Monaten in 
die Zukunft. Dieses Phänomen wird auch als Momentum-Effekt bezeichnet. Nach De 
Long/Shleifer/Summers/Waldmann (1990) sind hierfür positive Feedback-Händler verant-
wortlich, die unabhängig von fundamentalen Informationen Trends verstärken. Eine 
eindeutige Klassifizierung in rationale und stimmungsgetriebene Akteure fällt dabei schwer, 
da eine Unterscheidung zwischen Handeln auf Basis von Informationen und Handeln auf 
Basis von Stimmungen nicht trivial ist.212 Da stimmungsgetriebene Akteure zwischen 
Optimismus und Pessimismus schwanken und dadurch Aktienkurse beeinflussen können, 
entsteht ein zusätzliches Risiko im Markt, das nach De Long/Shleifer/Summers/Waldmann 
(1990, S. 703ff) nicht vollständig diversifiziert werden kann und somit im Markt eingepreist 
werden sollte. Zumeist ist wohl eine Mischung aus den beiden vorgestellten Effekten im 
Rahmen der Wahrnehmungshypothese zu erwarten.  
Mit diesem Vorwissen wird nun in Abschnitt 6.1.1 auf einen temporären Einfluss der 
Medienberichterstattung auf einzelne Aktien eingegangen, 6.1.2 fokussiert auf einem 
permanenten Einfluss der Medienberichterstattung auf einzelne Aktien. Abschnitt 6.1.3 zieht 
ein Fazit. 
 
6.1.1 Temporärer Einfluss der Medienberichterstattung auf einzelne Aktien 
Campbell/Grossman/Wang (1993) verfolgten die Hypothese eines nur temporären Einflusses 
der Medien auf Aktienkurse. Sie untersuchten tägliche Aktienrenditen eines wertgewichteten 
Aktienindex von Aktien der NYSE und AMEX. Sie wiesen eine Kursreaktion nach, die auf 
Handelsaktivitäten von Noise-Händlern beruhte, die aber im Verlauf der Zeit von 
fundamental agierenden Händlern korrigiert wurde. Auch Meschke (2004) verfolgte die 
Hypothese eines nur temporären Einflusses der Medien auf Aktienkurse und untersuchte die 
Marktreaktion zu über 3.600 CEO-Interviews auf CNBC zwischen 1999 und 2001. Meschke 
(2004) wies nach, dass Finanznachrichten (ohne neue kursrelevante Informationen) temporär 
die Wahrnehmung von Aktien bei Investoren erhöhten und dies zu kurzfristigem Käuferdruck 
und steigenden Kursen führte. Er dokumentierte eine signifikant positive Überrendite von 
                                                                                                                                             
211 Vgl. De Long/Shleifer/Summers/Waldmann (1990), S. 703f. 
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1,65 Prozent am Tag des Interviews  einhergehend mit einem überhöhten Handelsvolumen. 
In den darauf folgenden zehn Handelstagen stellte sich jedoch ein Mean-Reversion-Prozess 
ein, der in -2,8 Prozent abnormaler Rendite resultierte. Die kurzfristige Überreaktion von 
Noise-Händlern wurde über Zeit von fundamentalen Händlern wieder revidiert und entsprach 
damit den von Campbell/Grossman/Wang (1993) beschriebenen Erkenntnissen. Weiter unter-
suchten Barber/Loeffler (1993) den verstärkenden Effekt der Medienberichterstattung auf 
Analystenempfehlungen. Sie untersuchten Analystenempfehlungen, die in der monatlichen 
Dartboard Kolumne des Wall Street Journal veröffentlicht wurden. Sie fanden in den ersten 
beiden Tagen nach der Veröffentlichung abnormale Renditen von 4 Prozent und ein 
durchschnittlich doppelt so hohes Handelsvolumen im Vergleich zu dem normal zu 
beobachtenden Handelsvolumen. Dabei betonten sie, dass die festgestellte Rendite von 4 
Prozent um rund 2 Prozent höher ausfiel als von früheren Studien im Bereich des Einflusses 
von Analystenempfehlungen auf die Aktienrenditen festgestellt wurde. Barber/Loeffler (1993) 
begründeten ihre Ergebnisse mit einem naiven Kaufverhalten sowie mit dem Informations-
gehalt von Analystenempfehlungen. In einer ganzen Reihe weiterer Studien wurde die 
verstärkende Wirkung auf den Kapitalmärkten der Medien auf Analystenempfehlungen 
untersucht. Sie stellten durchweg eine abnormale Renditeentwicklung fest. Jedoch zeigte sich 
zumeist ein mehr oder weniger starker Mean-Reversion-Prozess, der die Reaktion am Tag der 
Veröffentlichung wieder ausglich. 
                                                                                                                                             
212 Vgl. Black (1986), S. 533. 
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Barber/Loeffler 
(1993)
WSJ Dartboard 1988-1990 3,53 (12,19) -2,08 (1-,56) [2,25]
Autor Quelle Periode
Abn. Rendite Tag der 
Veröffentlichung in %*
Abn. Rendite nach 
Veröffentlichung in %*
* T-Statistik in Klammern ( ). Messzeitraum in Klammern [ ]
Quelle: Vgl. Barber/Loeffler (1993), S. 282
Liu/Smith/Syed
(1990)
WSJ Heard on the
Street Kaufempflg.
1982-1985 1,54 (16,37) -0,94 (-1,67) [2,10]
Glascock/Henderson/ 
Martin (1986)
E.F. Huttons 
Kaufempfehlungen
1982 1,20 (3,10) 12,20 (2,14) [1,9]
Liu, Smith/Syed
(1990)
WSJ Heard on the
Street Verkaufempflg.
1982-1985 -1,99 (-15,46) -0,32 (-0,37) [2,10]
Stickel (1985) Value Line Rank 
Änderungen: 2 zu 1
1976-1980 0,86 (10,92) 0,01 (0,74) [7,50]
Davies/Canes (1978) WSJ Heard on the
Street Kaufempflg.
1970-1971 0,92 (9,55) 0,03 (K.A.) [2,20]
Davies/Canes (1978) WSJ Heard on the
Street Verkaufempflg.
1970-1971 -2,37 (-9,87) 0,85 (L.A.) [2,20]
Bjerring/Lakonishok/ 
Vermaelen (1983)
Kanadische Broker-
haus Empfehlungen
1977-1981 1,49 (3,76) 8,68 (2,90) [1,38]
Pari (1987) Wall Street Week
Gastempfehlungen
1983-1984 0,66 (5,55) -1,42 (K.A.) [2,9]
Lee (1986) Heinz Biels Forbes
Empfehlungen
1962-1979 0,87 (1,47) K.A.
Groth/Lewellen/ 
Schlarbaum/Lease 
(1979)
Brokerhaus 
Empfehlungen 
(monatlich)
1974-1970 1,56 -0,93 (K.A.) [1,12]
Abbildung 17: Kumulierte Rendite der Long-Short-Strategie 
 
 
6.1.2 Permanenter Einfluss der Medienberichterstattung auf einzelne Aktien 
Huberman/Regev (2001) analysierten den Fall von EntreMed  einem kleinen, auf 
Krebsforschung spezialisierten Biotechnologieunternehmen  das durch prominente und 
euphorische Berichterstattung über einen möglichen Durchbruch bei der Krebsbekämpfung 
auf der Coverseite der New York Times eine abnormale Performance von über 605 Prozent 
erreichte, die einen permanenten Effekt auf den Aktienkurs auch noch Monate nach der 
Berichterstattung aufwies.213 Das Kuriose an diesem Fall war, dass keine neuen 
Informationen in diesem Artikel enthalten waren, da bereits zuvor mehrfach über die 
neuartigen Entwicklungen des Unternehmens in Fachzeitschriften berichtet worden war. Erst 
die Berichterstattung auf der Titelseite der New York Times verschaffte dem Unternehmen  
                                              
213 Huberman/Regev (2001), S. 387. 
Kap. 6: Medien und der Kapitalmarkt                                                                                    127 
_______________________________________________________________________________________________________________________________________________________ 
die nötige Wahrnehmung und Glaubwürdigkeit bei einem breiten Publikum. 
Huberman/Regev (2001, S. 396) schlossen hieraus, dass eine gesteigerte euphorische 
öffentliche Wahrnehmung ohne jeglichen Zugewinn an neuen Informationen Aktienkurse 
systematisch verändern kann. 
Dyck/Zingales (2003, S. 1) gingen dann der Frage nach, ob der Fall EntreMed ein Einzelfall 
war oder sich dieses Phänomen in größerem Rahmen auf dem Kapitalmarkt wieder finden 
lässt. Hierzu untersuchten sie den Zusammenhang zwischen Pressemitteilungen der 
Unternehmen hinsichtlich unerwarteter Gewinnkomponenten, deren Verbreitung durch 
Medienberichte und infolgedessen den Einfluss der Medienberichterstattung auf die 
Kursentwicklung der Aktie des Unternehmens. Diese Untersuchung ist insofern mit dem Fall 
EntreMed vergleichbar, als durch die Pressemitteilungen des Unternehmens die 
Informationen schon öffentlich erhältlich waren und durch die weitere 
Medienberichterstattung keine neuen Informationen auf den Markt kamen. Dyck/Zingales 
(2003, S. 16ff) fanden heraus, dass Aktienkurse am stärksten auf Pressemitteilungen der 
Unternehmen hinsichtlich unerwarteter Gewinnkomponenten reagierten, wenn die 
Pressemitteilungen durch die Medien aufgegriffen und betont wurden. Sie stellten fest, dass 
dieser Effekt besonders stark für angesehene Medien und in Situationen, in denen nur wenige 
alternative Informationsquellen zugänglich waren, war. Im Durchschnitt erhöhte die 
Medienberichterstattung über Pressemitteilungen den Einfluss der unerwarteten 
Gewinnkomponente auf den Aktienkurs von GAAP Gewinnmitteilungen von 0,3 Prozent auf 
2,8 Prozent und für Pro-forma-Gewinnmitteilungen von 1,8 Prozent auf 5,8 Prozent. 
Dyck/Zingales (2003, S. 4) begründeten diesen Effekt mit der Tatsache, dass durch die 
Verbreitung der Nachrichten durch die Medien eine Vielzahl von Marktteilnehmern 
informiert wurden. Alleinig das Wissen darüber, dass Millionen anderer dieselbe Nachricht 
erhalten haben, könnte Aktienkurse beeinflussen. Diese Sichtweise wird auch von 
Morris/Shin (2002) geteilt. Zudem vermitteln die Medien Glaubwürdigkeit. So besteht nach 
Dyck/Zingales (2003, S. 4) ein Unterschied, ob eine Nachricht auf einer unbekannten 
Webseite erscheint oder von der New York Times veröffentlicht wird.  
Einen direkten Test der Wahrnehmungshypothese führten Fehle/Tsyplakov/Zdorovtsov 
(2004) durch, indem sie den Einfluss von Werbeeinblendungen während des Super Bowl auf 
den Aktienkurs der genannten Unternehmen untersuchten. Sie fanden für Unternehmen, die in 
der Werbung leicht zu identifizieren waren und überdurchschnittlich viele Werbe-
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einblendungen schalteten, eine durchschnittliche Überrendite von 45 Basispunkten am 
nächsten Handelstag. Nach 20 Handelstagen konnte sogar eine Überrendite von 2 Prozent 
festgestellt werden. Dies überrascht, da in Werbeeinblendungen keine kursrelevanten 
Informationen enthalten sein sollten. Marktteilnehmer reagierten also ausschließlich auf eine 
erhöhte Wahrnehmung. Diese Vermutung bestätigt sich umso mehr, als dieser Effekt vor 
allem durch private Marktteilnehmer hervorgerufen wurde. Den Zusammenhang zwischen 
Wahrnehmungshypothese und kleinen privaten Marktteilnehmern bestätigten Nofsinger 
(2001), Fehle/Zdorovtsov (2003) und auch Barber/Odean (2003). So untersuchten Barber und 
Odean (2003) Aktien, die durch ungewöhnlich hohe tägliche Handelsvolumina, Ein-Tages-
Renditen oder tägliche Medienberichterstattung potenziell eine erhöhte Wahrnehmung bei 
Investoren auslösen könnten. Sie wiesen für private Investoren  jedoch nicht für 
institutionelle Investoren  ein kausales Kaufverhalten nach. Die gekauften Aktien wiesen 
allerdings eine unterdurchschnittliche Renditeentwicklung auf. 
 
6.1.3 Zwischenfazit 
Die bisher aufgeführten Untersuchungen bezogen sich auf Eventstudien zu Medien-
berichterstattung und deren Einfluss auf die Renditeentwicklung. Hierbei konnten kurz- und 
langfristige Effekte der Medienberichterstattung auf die Renditeentwicklung festgestellt 
werden. Die im Mittelpunkt stehende Begründung für dieses Phänomen ist die Wahr-
nehmungshypothese. Die Medien erhöhen durch ihre Berichterstattung den Bekanntheitsgrad 
der genannten Unternehmen in einer breiteren Öffentlichkeit. Dies führt zu Käuferdruck und 
steigenden Aktienkursen. Die Wahrnehmungshypothese ist aber nur ein möglicher Er-
klärungsansatz. Genauso vorstellbar ist es, dass ein Teil des Käuferdrucks und der 
Aktienkursreaktion auf die Reduktion der Unsicherheit im Markt bzw. auf eine gestiegene 
Glaubwürdigkeit der bereits bestehenden Informationen durch eine wiederholte Medien-
berichterstattung zurückgeführt werden kann. Auf diesen Erklärungsansatz gehen die vor-
gestellten Studien jedoch nicht ein.  
Der Einfluss eines Mengeneffekts der Medienberichterstattung auf ein breites Unternehmens-
set ist Fokus des nächsten Abschnitts. Dabei ist der auftretende Mengeneffekt unabhängig von 
der Wahrnehmungshypothese, da sich die Untersuchungen auf große, bekannte Unternehmen 
beziehen. 
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6.2 Mengeneffekt von Nachrichten 
6.2.1 Untersuchungsergebnisse 
Mitchell/Mulherin (1994) untersuchten den Einfluss der Anzahl von Dow-Jones-
Medienberichten auf das tägliche Handelsvolumen und die aggregierte, tägliche Marktrendite 
der NYSE, AMEX und OTC zwischen 1983 und 1990. Ihre Analyse ging der Vermutung 
nach, dass eine höhere Anzahl an Medienberichten ein höheres Informationsvolumen 
widerspiegelt, dadurch ein höheres Handelsvolumen auslöst und einen Einfluss auf die 
Marktrendite ausübt. Für den Zusammenhang zwischen Anzahl an Medienberichten und dem 
Handelsvolumen ergab sich ein Korrelationskoeffizient von 0,367 bei einem p-Wert von 
0,0001. Für den Zusammenhang zwischen Anzahl an Medienberichten und der aggregierten 
Marktrendite ergab sich jedoch nur ein Korrelationskoeffizient von 0,055 mit einem p-Wert 
von 0,013.214 Für den Zusammenhang zwischen unternehmensspezifischen Meldungen und 
der unternehmensspezifischen Rendite fanden sie einen Korrelationskoeffizienten von 0,112 
mit einem p-Wert von 0,0001.215 Ein hohes Volumen an Medienberichten kann also zunächst 
ein höheres Handeslvolumen auslösen. Jedoch zeigte sich in den Untersuchungen von 
Mitchell/Mulherin (1994) nur ein geringer Effekt auf die Marktrendite. So liegt die 
Vermutung nahe, dass ein höheres Volumen an Medienberichten nicht notwendigerweise mit 
einem höheren Informationsvolumen gleichzusetzen ist. Vielmehr deuten die Ergebnisse von 
Mitchell/Mulherin (1994) darauf hin, dass die Medienberichte und die darauf folgenden 
                                              
214 Vgl. Mitchell/Mulherin (1994), S. 936. 
215 Vgl. Mitchell/Mulherin (1994), S. 937. Die Regressionsanalyse ergab einen Regressionskoeffizienten von  
    0,377 zwischen Anzahl der Medienberichte und Handelsvolumen bei einem 2R  von 0,135 und einem  
    Signifikanzniveau von p < 0,0001. So würde ein Anstieg der Anzahl der Medienberichte um 100 Prozent  
    einen Anstieg des Handelsvolumens um rund 38 Prozent bedeuten. Der Regressionskoeffizient zwischen  
    Anzahl der Medienberichte und der aggregierten, absoluten Marktrendite lag bei 0,0021 bei einem 2R  von  
    0,003. Ein Anstieg der Anzahl Medienberichte um 100 Prozent würde einen Anstieg der absoluten  
    Marktrendite von 0,21 Prozent bedeuten. Für unternehmensspezifische Medienberichte war der  
    Zusammenhang mit der unternehmensspezifischen Rendite etwas stärker und lag bei einem  
    Regressionskoeffizienten von 0,0037 mit einem 2R  von 0,012. Anschließend führten Mitchell/Mulherin  
    (1994, S. 941f) im Rahmen der Regressionsanalyse wieder Proxi-Variablen für die Wichtigkeit der  
    Berichterstattung ein. Als Proxi für die Wichtigkeit der Medienberichte verwendeten sie Artikel mit mehr  
    als drei Zeilen auf der ersten Seite der New York Times sowie wichtige makroökonomische  
    Veröffentlichungen. Eine differenzierte Untersuchung nach der Wichtigkeit der Medienberichte ergab  
    keinen verbesserten Zusammenhang zu aggregiertem Handelsvolumen, jedoch einen verbesserten  
    Erklärungsgehalt des New York Times Proxi gegenüber der aggregierten Marktrendite. Mitchell/Mulherin  
    (1994, S. 943) wiesen darauf hin, dass ihr Ergebnis übereinstimmt mit der von French/Roll (1986)  
    aufgestellten Vermutung, dass öffentliche Informationen Einfluss auf Aktienpreise haben können, ohne das  
    Handelsvolumen signifikant zu verändern. Siehe hierzu Mitchell/Mulherin (1994), S. 940. 
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Handelsaktivitäten keine klare Richtung aufwiesen. Es passiert also viel ohne klare Richtung. 
Dies könnte bei Marktteilnehmern eine erhöhte wahrgenommene Unsicherheit hervorrufen. 
Mitchell/Mulherin (1994) gingen diesem Aspekt jedoch nicht weiter nach. Im Rahmen dieser 
Arbeit ist diese Erkenntnis jedoch für die Entwicklung der zu überprüfenden Hypothesen von 
Interesse. So könnte ein höheres Volumen an (vor allem unspezifischen) Medienberichten die 
wahrgenommene Unsicherheit im Markt erhöhen. 
Mitchell/Mulherin (1994, S. 939) überprüften weiterhin, ob eine Unterscheidung nach der 
Wichtigkeit der Medienberichte einen stärkeren Zusammenhang ergab. Als Proxi für die 
Wichtigkeit eines Artikels nutzten sie die Anzahl an firmen- und industriespezifischen Codes, 
die dem Nachrichtentext hinzugefügt wurden. Jedoch ergaben sich keine signifikant stärkeren 
Zusammenhänge, was vor allem mit der hohen Korrelation von 0,882 zwischen der Anzahl 
täglicher Medienberichte und Codes zusammenhing.216  
Insgesamt stellen Mitchell/Mulherin (1994) einen positiven Zusammenhang zwischen der 
Anzahl der Medienberichte, dem Handelsvolumen und der aggregierten Marktrendite fest. 
Jedoch sind diese Zusammenhänge schwach. Kritisch sei zu der Untersuchung von 
Mitchell/Mulherin (1994) angemerkt, dass diese nur auf den Einfluss der Anzahl der 
Medienberichte eingehen, ohne den Inhalt der Nachrichten zu kategorisieren (z.B. in positiv, 
neutral, negativ). 
Einen anderen Erklärungsansatz nutzte Gadarowski (2002), der einen außergewöhnlich hohen 
Grad an Medienberichterstattung als zusätzlichen Indikator (neben dem Buchwert-Marktwert 
Verhältnis) zur Identifikation von fehlbewerteten Aktien in das Zentrum seiner Untersuchung 
stellte. Im Einzelnen untersuchte Gadarowski (2002, S. 1) den Zusammenhang zwischen der 
Anzahl an Unternehmensnachrichten des Dow Jones News Service und Aktienrenditen der 
NYSE und AMEX zwischen 1980 und 1994. Dabei adjustierte er die Anzahl an Unter-
nehmensnachrichten mit der Marktkapitalisierung der Unternehmen um abnormale Häufig-
keiten der Berichterstattung zu einzelnen Unternehmen zu identifizieren. Er fand signifikante 
Renditeunterschiede von durchschnittlich -4,32 Prozent zwischen Unternehmen mit hoher vs. 
niedriger Zahl von Unternehmensnachrichten über einen Zeitraum von einem Jahr nach 
Portfoliobildung. Dieser Effekt war für Unternehmen mit niedrigem Buchwert-Marktwert-
                                              
216 Hier ist zumindest fraglich, ob die Anzahl Codes der beste Proxi für die Wichtigkeit einer Meldung ist oder  
    ob dieser Proxi nicht zu undifferenziert die Wichtigkeit eines Artikels wiedergibt. 
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*  Rendite nach einem Jahr
Quelle: Gadarowski (2002), S. 53
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Verhältnis besonders ausgeprägt: Die Unternehmen mit den meisten Unternehmens-
nachrichten im Vergleich zu den Unternehmen mit den wenigsten Unternehmensnachrichten 
in der Gruppe der Unternehmen mit dem niedrigsten Buchwert-Marktwert-Verhältnis 
erfuhren eine Unterperformance von bis zu -10,20 Prozent bei einem p-Wert von 0,006.  
Abbildung 18: Durchschnittliche jährliche Rendite: Größenadjustierte Anzahl   
Medienberichte vs. Buchwert-Marktwert-Verhältnis 
 
Gadarowski (2002, S. 2) stützt sich in seinen Untersuchungen zunächst auf die Hypothese, 
dass ein abnormales Buchwert-Marktwert-Verhältnis einen Investoren-Bias signalisiert.217 
Der Investoren-Bias besteht darin, dass eine Überbewertung hinsichtlich privater 
Informationen durch die Investoren vorliegt (so genannte Overconfidence und biased self-
attribution).218 Gadarowski (2002, S. 2) formulierte nun die Hypothese, dass eine hohe 
                                              
217 Eine Reihe von Studien hat nachgewiesen, dass anhand von Unternehmenscharakteristika wie dem  
   Buchwert-Marktwert-Verhältnis Aktienrenditen prognostiziert werden können. Vgl. hierzu Abschnitt 3.3.2.2. 
218 Vgl. Daniel/Hirshleifer/Subrahmanyam (1998). Siehe hierzu auch Ausführungen in Abschnitt 4.4. 
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Anzahl an Presseberichten den vorherrschenden Investoren-Bias verstärkt: Kommen neue 
Informationen hinzu, werden die mit den privaten Informationen übereinstimmenden Berichte 
stärker bewertet als die nicht übereinstimmenden Berichte. So kommt es zu einer sich 
verstärkenden Überbewertung der Aktie, die nicht durch fundamentale Daten erklärt bzw. 
gerechtfertigt werden kann. Gadarowski (2002) beobachtete nun für diese überbewerteten 
Aktien in der Folge eine Korrektur der Überbewertung in Form von sinkenden Aktienkursen, 
um das Buchwert-Marktwert Verhältnis wieder auf das fundamental begründbare Maß 
zurückzuführen. Im Rahmen der Regressionsanalyse fand Gadarowski (2002, S. 22ff) einen 
negativen Zusammenhang zwischen der Anzahl Medienberichte und der Rendite. Dabei liegt 
der Regressionskoeffizient bei -0,173 mit einem p-Wert von 0,164 für eine nicht 
größenadjustierte Anzahl an Nachrichten. Für eine größenadjustierte Anzahl Medienberichte 
findet er einen Regressionskoeffizienten von -0,095 bei einem p-Wert von 0,050.  
Es sei auch hier kritisch angemerkt, dass Gadarowski (2002) keine Unterscheidung in 
negative, neutrale und positive Berichterstattung vornimmt und so eine überaus wichtige 
Komponente der Berichterstattung ignoriert. Gadarowski (2002, S. 38) merkt dies 
selbstkritisch an und schlägt weiter vor, dass neben der von ihm genutzten Quelle für 
Unternehmensnachrichten (Dow Jones News Service) auch zeitverzögerte, sekundäre Medien 
(z.B. Zeitungen, wöchentliche Wirtschaftsmagazine) für Untersuchungen zu Auswirkungen 
der Medienberichterstattung genutzt werden sollten. 
In einer weiteren Untersuchung zum Mengeneffekt von Medienberichten untersuchte Chan 
(2001, S. 9) den Einfluss von Berichten in der Dow Jones Interactive Publications Library auf 
Aktienrenditen. Der Untersuchungszeitraum erstreckte sich von 1980 bis 1999. Chan (2001, 
S. 12) identifizierte Aktien, die zumindest einen Medienbericht in einem Monat hatten, und 
sortierte diese nach der erzielten Rendite über einen Monat bis zu sechsunddreissig Monaten. 
Das oberste Drittel der Aktien fasste Chan (2001) in einem Portfolio Nachrichtengewinner, 
das unterste Drittel in einem Portfolio Nachrichtenverlierer zusammen. Anschließend 
untersuchte er die kumulierte und abnormale Rendite über einen Zeitraum von bis zu 
sechsunddreissig Monaten mit einer Long-Short-Strategie. Er kaufte Aktien des Portfolios 
Nachrichtengewinner und verkaufte Aktien des Portfolios Nachrichtenverlierer. Parallel 
untersuchte er die Renditeentwicklung von Aktien, die keine Medienberichte verzeichneten. 
Chan (2001) fand u.a. für die Long-Short-Strategie der Nachrichtenportfolios zunächst eine 
negative Rendite von -0,33 Prozent im ersten Monat, jedoch eine stark positive Rendite von 
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5,55 Prozent nach zwölf Monaten. Dabei fand Chan (2001, S. 3) einen negativen Drift als 
Reaktion auf negative öffentliche Berichterstattung und einen positiven  jedoch schwächeren 
 Drift als Reaktion auf positive Berichterstattung. Unter Drift versteht Chan (2001, S. 5) 
dabei eine Aktienkursentwicklung mit demselben Vorzeichen wie bei der beobachteten 
Aktienkursbewegung am Eventtag. Der von Chan (2001) beschriebene Drift stimmt dabei mit 
der von Daniel/Hirshleifer/Subrahmanyam (1998) vertretenen Overconfidence-Hypothese 
bez. privater Informationen überein.219 Auch Hong/Lim/Stein (2000) finden einen solchen 
Effekt, der am stärksten für negative Nachrichten bei Unternehmen mit geringer 
Analystenabdeckung ausfiel.220  
Jedoch weist Chan (2001, S. 41) darauf hin, dass Drift nicht nur durch die verzögerte 
Wahrnehmung von Informationen entstehen könne, sondern auch durch Probleme in der 
Interpretation der Informationen hervorgerufen werden kann: In contrast with Hong/Lim/ 
Stein (2000), stocks with public news in my set tend to be larger and probably have more 
analyst coverage. In other words, the underreaction appears to result not from barriers to 
knowing news, but barriers to understanding it. This is a distinction between information 
dissemination and information interpretation that may be worth exploring more in the 
future. Kritisch sei angemerkt, dass Chan (2001) Anzahl und Inhalt der Medienberichte 
ignoriert und die Medienberichterstattung darauf reduziert, ob an einem Tag Medienberichte 
zu einem Unternehmen veröffentlicht wurden oder nicht. Er assoziiert zudem eine positive 
Aktienrendite mit einer positiven Medienberichterstattung bzw. eine negative Aktienrendite 
mit einer negativen Medienberichterstattung, ohne dies nachzuweisen. Hingegen ist seine 
Schlussfolgerung interessant, dass Marktteilnehmer Schwierigkeiten haben könnten, eine 
hohe Anzahl an Nachrichten zu interpretieren und dadurch verunsichert werden.  
 
                                              
219 Vgl. hierzu auch Abschnitt 4.4.2 (Overconfidence) und Abschnitt 6.1 (Noise und Momentum-Effekt). 
220 Dabei nutzten Hong/Lim/Stein (2000) die Analystenabdeckung als Indikator für die Schnelligkeit, mit der  
    Nachrichten in den Markt gelangen. Eine niedrige Analystenabdeckung hat nach Hong/Lim/Stein (2000)  
    eine langsame Nachrichtenverbreitung im Markt zur Folge und erhöht dadurch den Momentum-Effekt. 
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Quelle: Chan (2001), S. 48
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Abbildung 19: Kumulierte Rendite der Long-Short-Strategie 
 
6.2.2 Zwischenfazit 
Der Mengeneffekt von Nachrichten behandelt die Auswirkung von einem hohen Nachrichten-
aufkommen auf die Aktienkursentwicklung. Es wurde vor allem deutlich, dass ein hohes 
Nachrichtenaufkommen nicht gleichbedeutend mit einem höheren Informationsgehalt ist. 
Vielmehr wird die Vermutung gestärkt, dass ein hohes Nachrichtenaufkommen die 
wahrgenommene Unsicherheit der Marktteilnehmer erhöhen kann. So wird durch die Arbeit 
von Mitchell/Mulherin (1994) der in Abschnitt 4.3.1 entwickelte, Ambiguität erzeugende 
Zustand von Zuviel Informationen weiter untermauert. Gestärkt wird diese Vermutung durch 
Chan (2001), der bei den Markteilnehmern bei einem hohen Nachrichtenaufkommen 
Schwierigkeiten in der Interpretation der Informationen vermutet. Schwierigkeiten in der 
Interpretation (einer Situation) führen u.a. zu einem Unterlaufen der in Abschnitt 4.4.1 
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beschriebenen Kompetenz der Markteilnehmer.221 Dies steigert wiederum die 
wahrgenommene Ambiguität der Marktteilnehmer.  
Von der Unternehmensebene abgehoben geht der folgende Abschnitt auf den Einfluss der 
Medienberichterstattung auf den Gesamtmarkt ein.  
 
6.3 Medienberichterstattung und Markttrends 
Merton (1987, S. 503) sieht einen kausalen Zusammenhang zwischen der Medienbericht-
erstattung und spekulativen Marktphasen. Auch Klein/Prestbo (1974) stellen die Hypothese 
auf, dass langanhaltende Informationsflüsse die Aktienbewegungen beeinflussen könnten: 
Major turns in the market are associated not so much with news of particular events or 
happenings, but with pronounced changes in the general flow of the news.222  Diese 
Sichtweise teilt Shiller (2000, S. 7), der insbesondere in Trendphasen Rückkopplungseffekte 
zwischen steigenden Kursen, positiver Berichterstattung und weiter steigenden Kursen 
vermutet. Er merkt jedoch an, dass die Wirkungsmechanismen zwischen den Medien und dem 
Kapitalmarkt sehr komplex sind und Nachrichten selten einen einfachen, prognostizierbaren 
Effekt haben. 
Klein und Prestbo (1974) gingen der Frage nach, inwieweit massive Änderungen des 
Informationsflusses (z.B. von stark positiv zu stark negativ) mit Markttrends einhergehen und 
ob einzelne Events (politische Events, Unternehmenszusammenschlüsse, Konkurse) einher-
gehend mit einer intensiven Berichterstattung Markttrends auslösen können. Dazu kate-
gorisierten sie Artikel aus verschiedenen Sektionen des Wall Street Journal in positiven, 
neutralen und negativen Gehalt und verglichen die aufsummierten Werte mit der Entwicklung 
des Dow Jones Industrial Average in den Jahren 1966 bis 1972. Dabei fanden sie einen stark 
negativen Nachrichtenüberhang (62 Prozent der 117 Tage) vor einem signifikanten 
Marktanstieg, gefolgt von einem stark positiven Nachrichtenüberhang (63 Prozent der 123 
Tage) nach dem Marktanstieg. Genauso fanden sie einen positiven Nachrichtenüberhang (46 
Prozent der 119 Tage) vor einem signifikanten Markteinbruch, gefolgt von einem stark 
negativen Nachrichtenüberhang (73 Prozent der 117 Tage) nach dem Markteinbruch. So zeigt 
                                              
221 Die Kompetenzhypothese ist dabei einer der zentralen psychologischen Erklärungsansätze von Ambiguität. 
222 Vgl. Klein/Prestbo (1974), S. 71 in Snow/Parker (1984), S. 157. 
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sich zumindest ein mehr oder weniger gleichlaufender Effekt der Medienberichterstattung und 
Markttrends. 
Tabelle 1: Medienberichterstattung und Markttrends 
Medienberichterstattung vor und nach markanten Auf- und Abwärtstrends   
Januar 1966 bis Januar 1972 
Trendwende 
Aufwärtstrend Abwärtstrend 
Medienberichterstattung 
Vorher Nachher Vorher Nachher 
Anzahl Tage 117 123 119 117 
Positiv (Prozent) 29 63 46 20 
Negativ (Prozent) 62 29 45 73 
Neutral (Prozent) 9 8 9 7 
Quelle: Klein/Prestbo (1974) S. 67ff. Vgl. Snow/Parker (1984), S. 156 
 
In einer ähnlichen Studie kamen Snow/Parker (1984) jedoch zu widersprüchlichen 
Ergebnissen. So fanden sie u.a. einen stark negativen Nachrichtenüberhang in Verbindung mit 
einem ansteigenden Markttrend.  
Snow/Parker (1984, S. 159f) kamen zu dem Schluss, dass es eine einfache Beziehung 
zwischen der Medienberichterstattung und Markttrends nicht gibt. Vielmehr hängt der 
Einfluss der Medienberichterstattung auf die Marktteilnehmer von der jeweils vor-
herrschenden Stimmung im Markt ab, die die Interpretation der Medienberichte und 
schlussendlich das tatsächliche Verhalten der Marktteilnehmer maßgeblich beeinflusst. Sie 
stellen somit den direkten Einfluss der Medien zumindest in Frage. Jedoch muss zu den 
Untersuchungen von Klein/Prestbo (1974) und Snow/Parker (1984) kritisch angemerkt 
werden, dass ihre Untersuchungen relativ unpräzise sind, da sie nur eine grobe Kategori-
sierung in Aufwärts- und Abwärtstrends vornehmen und nicht spezifisch auf den Einfluss der 
Medienberichterstattung auf die Marktrendite bzw. Risikoprämie eingehen. 
Kap. 6: Medien und der Kapitalmarkt                                                                                    137 
_______________________________________________________________________________________________________________________________________________________ 
6.4 Zwischenfazit 
Es wurde gezeigt, dass die Medien einen Einfluss auf die Marktteilnehmer und den 
Kapitalmarkt haben können. Dabei bezogen sich die bisherigen empirischen Untersuchungen 
insbesondere auf die Wahrnehmungshypothese und den Mengeneffekt von Nachrichten. Die 
Wahrnehmungshypothese geht davon aus, dass die Medien durch ihre Berichterstattung den 
Bekanntheitsgrad zumeist kleiner Unternehmen in einer breiten Öffentlichkeit erhöhen und 
somit für Käuferdruck und steigende Aktienpreise sorgen. Ein möglicher, Unsicherheit 
reduzierender Effekt der Medienberichterstattung zu kleinen Unternehmen wurde in der 
Literatur bisher leider nicht thematisiert. Der Mengeneffekt von Nachrichten bezieht sich 
hingegen auf die Medienberichterstattung zu bekannten Unternehmen. Es konnte ein positiver 
Zusammenhang zwischen dem Volumen der Medienberichte, dem Handelsvolumen und der 
Marktrendite festgestellt werden. Weiterhin wurde die interessante Feststellung getroffen, 
dass ein hohes Nachrichtenaufkommen die wahrgenommene Unsicherheit der 
Marktteilnehmer erhöhen kann. Jedoch wurde diesen Aspekten im Rahmen des Mengen-
effektes von Nachrichten nicht weiter nachgegangen. Wie sich die Medienberichterstattung 
auf die Unsicherheit auf dem Kapitalmarkt auswirkt, ist Fokus des folgenden Abschnitts. 
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6.5 Medienberichterstattung und ihr Einfluss auf die Unsicherheit auf 
dem Kapitalmarkt 
Nach Shiller (2000, S. 73ff) stiften die Medien auf dem Kapitalmarkt meist mehr Verwirrung 
als Klarheit: 
In an attempt to attract audiences, the news media try to present debate about issues on the 
public mind. This may mean creating a debate on topics that experts would not otherwise 
consider deserving of such discussion. The resulting media event may convey the impression 
that there are experts on all sides of the issue, thereby suggesting a lack of expert agreement 
on the very issues that people are most confused about. [] There is no shortage of media 
accounts that try to answer our questions about the market today, but there is a shortage 
within these accounts of relevant facts or considered interpretations of them. Many news 
stories in fact seem to have been written under a deadline to produce something  anything  
to go along with the numbers from the market []. This record overload  the impression 
that new and significant records are constantly being set  only adds to the confusion people 
have about the economy. It makes it hard for people to recognize when something truly and 
importantly new really is happening. 
Für Shiller (2000) gibt es demnach vor allem zwei Zustände der Medienberichterstattung, die 
zu Unsicherheit führen. Der erste bezieht sich auf widersprüchliche Informationen, die in 
Form von gegensätzlichen Expertenmeinungen in einem Bericht, aber auch durch verschie-
dene, sich widersprechende Berichte auftreten können. Der zweite umfasst ein Zuviel an vor 
allem undifferenzierten Aussagen, die keine eindeutige Empfehlung aussprechen und eher für 
Verwirrung als für Klarheit sorgen.223 In beiden Fällen wird die Öffentlichkeit in ihrer 
Interpretation der gegebenen Informationen alleine gelassen.  
Nach heutigem Kenntnisstand gibt es keine Arbeit, die spezifisch den Einfluss gegen-
sätzlicher Nachrichten bzw. indifferenter, neutraler Nachrichten auf die Risikowahrnehmung 
auf dem Kapitalmarkt untersucht hat. Hingegen gibt es mehrere Studien, die das Entstehen 
von Unsicherheit durch das Aufkommen neuer Informationen beschrieben und untersucht 
haben. Hierauf wird im Folgenden eingegangen. 
                                              
223 Dieses Zuviel an Informationen darf nicht mit dem zuvor behandelten Aspekt der Wahrnehmungshypothese  
    verwechselt werden, der sich vor allem auf die Verbreitung eindeutiger (zumeist positiver) Nachrichten an  
    eine breitere Öffentlichkeit bezog. 
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Veronesi (1999) verdeutlicht mit seiner Untersuchung, wie Nachrichten die Unsicherheit von 
Marktteilnehmern hinsichtlich ihrer Erwartungen der Entwicklung der fundamentalen 
Aktienwerttreiber beeinflussen können. Als Proxi für fundamentale Daten verwendet 
Veronesi (1999, S. 977) die erwartete Entwicklung der zukünftigen Dividenden. Er 
argumentiert, dass der Dividendenprozess von den Marktteilnehmern nicht direkt beobachtbar 
ist, sondern approximiert werden muss. Die Unsicherheit der Marktteilnehmer gegenüber der 
Richtigkeit ihrer Einschätzung wird nun von zwei Komponenten bestimmt:  
Zunächst hängt die Reaktion der Marktteilnehmer von der derzeitigen Einschätzung der 
wirtschaftlichen Lage ab. Dabei unterscheiden Marktteilnehmer nach Veronesi (1999) vor 
allem zwischen einem guten Zustand und einem schlechten Zustand der wirtschaftlichen 
Lage. Der gute Zustand mit geringer Unsicherheit wird mit d = 1, der schlechte Zustand mit 
geringer Unsicherheit mit d = 0 ausgedrückt. Die höchste Unsicherheit entsteht für den Fall    
d = 0,5, in dem der Zustand der wirtschaftlichen Lage unklar ist. Desweiteren adjustieren die 
Marktteilnehmer die Güte ihrer Einschätzung anhand neu auftretender Informationen. 
Angenommen, ein Marktteilnehmer denkt, dass er sich im guten Zustand d = 1 befindet und es 
trifft eine schlechte Nachricht ein. Zum einen wird er die Erwartungen an zukünftige 
Dividenden senken, zum anderen wird seine Unsicherheit über den wirklichen Zustand der 
wirtschaftlichen Lage und damit auch seine Unsicherheit hinsichtlich der zukünftigen 
Dividendenentwicklung steigen. Die Unsicherheit des Marktteilnehmers steigt, der neue Wert 
von d liegt näher an 0,5. Angenommen, der Marktteilnehmer geht davon aus, dass er sich in 
einem schlechten Zustand der wirtschaftlichen Lage befindet und nun eine gute Nachricht 
eintrifft. Zum einen adjustiert er die Dividendenerwartungen nach oben, zum anderen steigt 
seine Unsicherheit über den wahren Zustand der wirtschaftlichen Lage und reduziert den 
positiven Effekt steigender Dividendenerwartungen durch einen höheren Diskontsatz. Im Fall 
guter Zustand der wirtschaftlichen Lage und schlechte Nachricht wirken niedrigere 
Dividendenerwartungen und eine erhöhte Unsicherheit in dieselbe Richtung und erzielen so 
einen stärkeren Effekt (sinkende Aktienkurse). Im Fall schlechter Zustand der 
wirtschaftlichen Lage und gute Nachricht wirken höhere Dividendenerwartungen und eine 
erhöhte Unsicherheit gegensätzlich auf Aktienkurse und erzielen so einen schwächeren 
Effekt. Daher spricht Veronesi (1999, S.977f) von einer Überreaktion der Marktteilnehmer 
auf schlechte Nachrichten in guten Zeiten und Unterreaktion der Marktteilnehmer auf gute 
Nachrichten in schlechten Zeiten.  
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Veronesi (1999, S. 978) zeigt, dass die Volatilität von Aktienkursschwankungen (und somit 
die implizite Risikoprämie bzw. das im Markt vorherrschende Risiko) für den Fall d = 0,5 am 
höchsten ist. Untersuchungen von Conrad/Cornell/Landsman (2002) bestätigten diesen Effekt. 
Sie untersuchten die Marktreaktion auf positive und negative Gewinnüberraschungen in guten 
und in schlechten Zeiten. Die Kategorisierung in gute und in schlechte Zeiten nehmen 
Conrad/Cornell/Landsman (2002, S. 2510) anhand der Price/Earnings-Ratio vor. Sie fanden in 
guten Zeiten eine stärkere Marktreaktion auf negative Gewinnüberraschungen vs. einer 
schwächeren Marktreaktion auf positive Gewinnüberraschungen und stärkten somit die von 
Veronesi (1999) beschriebenen Reaktionsmuster. 
Ihm Rahmen der in dieser Arbeit angestrebten Untersuchungen hinsichtlich Ambiguitäts-
indikatoren lässt sich der von Veronesi (1999) dargestellte Prozess folgendermassen 
interpretieren: Je widersprüchlicher die Informationen sind, desto höher ist die Unsicherheit 
im Markt. Die Widersprüchlichkeit stellt Veronesi (1999) durch den Widerspruch zwischen 
dem Zustand der wirtschaftlichen Lage und neu auftretender Nachrichten dar.  
McQueen/Roley (1993) verdeutlichen weiter, dass eine neu auftretende Nachricht je nach 
Situation unterschiedlich interpretiert werden kann und sich unterschiedlich auf den 
Kapitalmarkt auswirkt. Sie argumentieren, dass der Einfluss von makroökonomischen 
Informationen auf die Aktienkursentwicklung abhängig von der wirtschaftlichen Lage ist. So 
kann eine überraschend gute Aussicht der wirtschaftlichen Lage eine negative Auswirkung 
auf Aktienkurse haben. McQueen/Roley (1993, S. 705) begründen dies mit zwei gegen-
sätzlichen Effekten, die dieser Nachricht zugrunde liegen: Zum einen bedeutet eine 
überraschend gute Aussicht der wirtschaftlichen Lage eine höhere Wahrscheinlichkeit für 
höhere zukünftige Cashflows. Zum anderen steigt die Wahrscheinlichkeit für ein Anheben der 
Zinssätze durch die Zentralbank aufgrund von Inflationsgefahr stark an. In einer sowieso 
schon sehr positiven wirtschaftlichen Lage wiegt die Aussicht auf höhere zukünftige 
Cashflows geringer als die Wahrscheinlichkeit für ein anheben der Zinssätze. Daher kann es 
zu sinkenden Aktienkursen kommen. Zu ähnlichen Ergebnissen anhand anderer Variablen 
kamen Boyd/Hu/Jagannathan (2002), indem sie die Aktienkursreaktion auf den nicht 
erwarteten Anteil der Nachrichten hinsichtlich der Arbeitslosenstatistik analysierten. Sie 
verwendeten hierfür u.a. Daten des Bureau of Labor Statistics und Aktienrenditen des S&P 
500 Index zwischen 1957 und 2000. Eine unerwartet steigende Arbeitslosigkeit ist dabei nach 
Boyd/Hu/Jagannathan (2002, S. 2) eine gute Nachricht für Aktien während eines 
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Wirtschaftsbooms und eine negative Nachricht für Aktien während einer Rezession. So 
signalisiert eine überraschend stark steigende Arbeitslosigkeit eine steigende 
Wahrscheinlichkeit für sinkende Zinsraten (positiver Effekt auf Aktienkurs) als auch eine 
steigende Wahrscheinlichkeit für sinkende zukünftige Cashflows (negativer Effekt auf 
Aktienkurs). Die relative Wichtigkeit dieser beiden Faktoren schwankt nun je nach 
Wirtschaftsphase. Während eines Wirtschaftsbooms dominieren Nachrichten über Zinssätze, 
während Informationen hinsichtlich zukünftiger Cashflows in Rezessionen dominieren.224 
Boyd/Hu/Jagannathan (2002, S. 19f) untersuchten auch die Wirkung der unerwarteten Anteile 
der Arbeitslosennachrichten auf die Risikoprämie. Als Proxies für die Risikoprämie 
verwendeten sie die Aktienkursvolatilität und auch die Zinsdifferenz zwischen Baa und Aaa 
Bonds. Sie konnten jedoch keinen signifikanten Zusammenhang zwischen dem über-
raschenden Anteil der Arbeitslosennachrichten und den Proxies für die Risikoprämie 
feststellen. Sie merken an, dass die Risikoprämie in kurzen Untersuchungsintervallen nur sehr 
schwer zu messen ist: [] the equity risk premium is notoriously difficult to measure at high 
frequencies, and our results may simply reflect that problem.225 
Eine weitere wichtige Differenzierung neu auftretender Informationen nahmen Ederington/ 
Lee (1996) vor. Sie differenzierten das Auftreten neuer Informationen nach erwarteter und 
unerwarteter Information. Unter erwarteten Informationen verstehen Ederington/Lee (1996, S. 
514) z.B. Gewinn- und Dividendenmitteilungen oder auch Konsumentenpreisindexdaten, 
deren Bekanntgabe zu einem feststehenden Datum erwartet wird. Unerwartete Informationen 
sind hingegen alle anderen, nicht zu einem festen Termin auftretenden Nachrichten. Als Proxi 
für die Unsicherheit im Markt nutzten sie die implizite Standardabweichung von Optionen auf 
Geldmarkttermingeschäfte. Als Ergebnis fanden Ederington/Lee (1996, S. 537) eine sinkende 
Unsicherheit nach der Bekanntgabe von erwarteten Informationen (sogar unabhängig vom 
exakten Informationsinhalt). Hingegen stieg die Unsicherheit aufgrund von unerwarteten 
Informationen. Sie begründen ihr Untersuchungsergebnis mit einer im Markt vorherr-
schenden, relativ hohen Unsicherheit vor der Bekanntgabe erwarteter Informationen, die 
durch die Bekanntgabe der erwarteten Informationen aufgelöst wird. Andererseits erhöhen 
                                              
224 An dieser Stelle sei angemerkt, dass die von Boyd/Hu/Jagannathan (2002) vermutete relative Wichtigkeit  
   und somit die relative stärke des Einflusses auf die Aktienkurse eine sehr gewagte Aussage ist. Diesem  
   Aspekt wird im Rahmen dieser Arbeit jedoch nicht weiter nachgegangen, da er für die zentrale  
   Forschungsfrage nicht relevant ist. 
225 Boyd/Hu/Jagannathan (2002), S. 20. 
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unerwartete Informationen die Unsicherheit: Steigende Volatilität führt zu einer steigenden 
impliziten Standardabweichung der Option. Dieses Ergebnis ist für die hier vorliegende 
Arbeit von Interesse, da die Medienberichterstattung zumeist unerwartet Informationen in den 
Markt gibt und somit für steigende Unsicherheit im Markt sorgen kann. Im Übrigen ist diese 
Erkenntnis mit den Argumenten von Epstein/Schneider (2002) kompatibel, die ambiguitäts-
aversen Marktteilnehmern eine antizipierende Ambiguitätsprämie zuschreiben, die durch die 
Möglichkeit neuer, unerwarteter, ambiger Informationen begründet ist.  
 
6.6 Schlussfolgerung 
Trotz der halbstrengen Form der MEH kann ein Einfluss der Medienberichterstattung auf den 
Kapitalmarkt bestätigt werden. Der Einfluss ist dabei je nach Untersuchungsgegenstand sehr 
gering bis ausgeprägt. Der Nachweis des Einflusses der Medienberichterstattung auf den 
Kapitalmarkt konnte insbesondere für einzelne Aktien nachgewiesen werden, die außer-
gewöhnliche, zumeist positive und massive Berichterstattung erhielten. Der Einfluss 
signifikanter Änderungen im Informationsfluss auf Markttrends ist umstritten. Hinsichtlich 
der Beeinflussung der Risikowahrnehmung auf dem Kapitalmarkt wird divergierenden 
und/oder undifferenzierten Nachrichten eine Unsicherheit steigernde Wirkung zugeschrieben. 
Es hat sich außerdem gezeigt, dass die Interpretation der Nachrichten in Abhängigkeit der 
jeweiligen Situation eine weitere Quelle der Unsicherheit ist. Auch können unerwartete 
Nachrichten die Unsicherheit der Marktteilnehmer verstärken.  
Es hat sich gezeigt, dass der Einfluss der Medienberichterstattung auf die Unsicherheit bzw. 
Risikowahrnehmung auf dem Kapitalmarkt bisher nicht im Rahmen einer detaillierten und 
breiten empirischen Kapitalmarktarbeit überprüft wurde. Im empirischen Teil dieser Arbeit 
wird diese wissenschaftliche Lücke geschlossen, indem verschiedene Aspekte des Einflusses 
der Medienberichterstattung auf die Risikowahrnehmung bzw. die Risikoprämie auf dem 
Kapitalmarkt im Rahmen einer breiten Kapitalmarktuntersuchung differenziert nachgeprüft 
werden. Hierfür werden im folgenden Abschnitt die zu überprüfenden Hypothesen aufgestellt. 
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Quelle: Eigene Darstellung
Besteht ein Zusammenhang 
zwischen der Medien-
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Konsensus-Gewinnschätzungen 
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Wie hängen strukturelle 
Unterschiede in der 
Medienberichterstattung mit 
der impliziten Risikoprämie 
zusammen? 
Kann durch Änderungen in der 
Medienberichterstattung die 
Änderung der impliziten 
Risikoprämie prognostiziert 
werden?
Allg. 
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zusammen-
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Struktur
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Besteht eine 
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Medienbericht-
erstattung? 
Beeinflusst die 
Medienberichter-
stattung die impli-
zite Risikoprämie auf 
dem deutschen 
Aktienmarkt??
Plausibilität
6.7 Hypothesen 
Im Folgenden werden die zu überprüfenden Hypothesen formuliert. Dabei werden die aufge-
stellten Hypothesen mit den im theoretischen Teil der Arbeit gewonnenen Erkenntnissen 
verknüpft. Es wird dabei u.a. auf die Erkenntnisse hinsichtlich Entscheidungen unter 
Unsicherheit und der Medienbeeinflussung der Risikowahrnehmung auf dem Kapitalmarkt 
zurückgegriffen.  
Die Hypothesen werden entlang der Hauptfragestellungen der empirischen Untersuchung 
entwickelt.  
Abbildung 20: Hauptfragestellungen der empirischen Untersuchung 
 
Im Zentrum der empirischen Untersuchung steht die Frage, ob die Berichterstattung der 
Medien die implizite Risikoprämie auf dem deutschen Kapitalmarkt beeinflusst. Zur 
Überprüfung dieser Fragestellung werden die verwendeten Daten zunächst auf ihre 
Plausibilität überprüft. Hierfür wird der Frage nachgegangen, ob in der Medienbericht-
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erstattung eine positive oder negative Verzerrung hinsichtlich der Marktebene als auch der 
Unternehmensebene vorliegt und wenn ja, ob diese Verzerrung mit bisherigen Erkenntnissen 
aus der Literatur übereinstimmt. Die Plausibilität der Daten ist Grundlage für die folgenden 
Untersuchungen. So wird überprüft, ob die Medienberichterstattung sinnvoll mit Erwartungen 
von Marktteilnehmern in Verbindung gebracht werden kann. Hierfür wird überprüft, ob 
anhand der Medienberichterstattung eine Aussage über die Entwicklung der Konsensus-
Gewinnschätzungen getroffen werden kann.226 Weiter wird der Zusammenhang zwischen der 
Struktur der Medienberichterstattung der Unternehmen des DAX und der impliziten 
Risikoprämie dieser Unternehmen überprüft. Abschliessend wird der Fragestellung nach-
gegangen, ob aufgrund der Medienberichterstattung eine Prognose der impliziten Risiko-
prämie möglich ist. 
 
6.7.1 Plausibilität 
Entwicklung von Hypothese 1 - Plausibilität 
Die Überprüfung der Plausibilität der Daten orientiert sich an den bisherigen Erkenntnissen in 
der Literatur über die Verzerrung in der Medienberichterstattung wie sie in Abschnitt 5.2 
beschrieben wurden. Im Idealfall sollte sich die in der Literatur beschriebene Verzerrung in 
den dieser Arbeit zugrunde liegenden Daten der Medienanalyse wiederfinden. Trifft dies zu, 
würde dies die Qualität und Zulässigkeit der Daten für die weiteren Analysen bestätigen. Die 
Überprüfung der Verzerrung der Medienberichterstattung setzt auf zwei Ebenen an: Zum 
einen wird die Medienberichterstattung auf Unternehmensebene überprüft. Zum anderen wird 
die Medienberichterstattung hinsichtlich der Gesamtmarktebene analysiert. Auf Unter-
nehmensebene haben Unternehmen ein leicht nachvollziehbares, vitales Interesse an 
konsistenter und positiver Berichterstattung, um operativen Erfolg zu gewährleisten und die 
eigene Aktie positiv zu beeinflussen (siehe Abschnitt 5.2.1.1). Dieses Interesse können 
Unternehmen vor allem durch das bestehende Abhängigkeitsverhältnis der Journalisten von 
den Unternehmen als wichtigster Informationsquelle durchsetzen. Dabei steigt die 
Abhängigkeit mit abnehmender Größe der Unternehmen (siehe Abschnitt 5.2.1.2). So ist es 
leicht nachvollziebar, dass relativ viele Informationen hinsichtlich der stark in der 
                                              
226 Analysten sind dabei eine der zentralen Gruppen auf dem Kapitalmarkt. 
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Hypothese 1 - Plausibilität
Die Medienberichterstattung ist umso positiver, je größer die Abhängigkeit der Journalisten von der 
Informationsquelle ist. Entfällt das Abhängigkeitsverhältnis  wie dies auf der Gesamtmarktebene der 
Fall ist  wird eine negative Medienberichterstattung erwartet.
Öffentlichkeit stehenden DAX-Unternehmen zur Verfügung stehen und somit das 
Abhängigkeitsverhältnis der Journalisten und in der Folge die erwartete positive Verzerrung 
in der Medienberichterstattung gering ist. Für MDAX-Unternehmen und insbesondere für 
SDAX-Unternehmen nimmt die Verfügbarkeit von Informationen jedoch stark ab. Somit 
steigt das Abhängigkeitsverhältnis der Journalisten und in der Folge die erwartete positive 
Verzerrung in der Medienberichterstattung. Neben der Angebotsmacht von (Insider-) 
Informationen durch die Unternehmen verstärkt auch die Nachfragestruktur der Leserschaft 
eine mögliche positive Verzerrung in der Unternehmensberichterstattung, da Leser gerne 
positive Nachrichten über Unternehmen lesen, von denen sie Aktien besitzen (siehe Abschnitt 
5.2.1.3). Auf einer abstrakten Marktebene entfällt insbesondere das Abhängigkeitsverhältnis 
der Journalisten von einzelnen Informationsquellen. Dies kann zu einer Betonung negativer 
Aspekte in der Medienberichterstattung führen, um insbesondere durch Dramatisierung 
negativer Aspekte Leser anzuziehen (siehe Abschnitt 5.2.2). Daher wird auf der Marktebene 
eine ausgewogene bis negative Medienberichterstattung erwartet. Jedoch besteht eine 
natürliche Grenze für eine Verzerrung in der Medienberichterstattung, die vor allem mit der 
Reputation der Journalisten und der Medienunternehmen für akkurate Berichterstattung 
zusammenhängt. So wird eine Verzerrung in der Medienberichterstattung erwartet, diese 
sollte jedoch nicht allzu stark ausfallen. So lässt sich nun Hypothese eins zur Überprüfung der 
Plausibilität der Daten folgendermassen formulieren: 
 
 
6.7.2 Allgemeine Wirkungszusammenhänge 
Entwicklung von Hypothese 2  Allgemeine Wirkungszusammenhänge 
Während Hypothese 1 die Plausibilität der Daten überprüft, fokussiert Hypothese 2 auf deren 
Relevanz für das Kapitalmarktgeschehen. Die Untersuchung allgemeiner Wirkungs-
zusammenhänge geht von der Grundannahme aus, dass sich Aktienkursbewegungen mit den 
146                                                                                    Kap. 6: Medien und der Kapitalmarkt 
_______________________________________________________________________________________________________________________________________________________ 
Vorstellungen oder Erwartungen von Händlern bezüglich der Einflussfaktoren auf den Wert 
einer Aktie verändern. Der Zusammenhang zwischen den Einflussfaktoren auf den inneren 
Wert einer Aktie wurde im Rahmen der Vorstellung der zentralen Bewertungsformel für 
Wertpapiere in Abschnitt 2.2 verdeutlicht. Weiter verändern sich die Vorstellungen oder 
Erwartungen der Händler mit dem Erhalt neuer Informationen. Daher sollten Aktienkurs-
bewegungen zumindest im Nachhinein mit dem Bekanntwerden neuer Informationen in 
Beziehung gebracht werden können. Dieser Grundannahme wurde in Kapitel 6 im Rahmen 
der Untersuchungen hinsichtlich des Einflusses der Medien auf den Kapitalmarkt Rechnung 
getragen. So wird den Medien, die zumeist jedoch keine neuen Informationen transportieren 
bzw. nur zeitverzögert berichten, ein Einfluss auf den Kapitalmarkt zugeschrieben. Hier sei 
insbesondere der in Abschnitt 6.2 beschriebene Mengeneffekt genannt. Die hier angestrebte 
Untersuchung erfasst die Vermutung, dass eine Veränderung der Erwartungen der Markt-
teilnehmer im Zusammenhang mit der Medienberichterstattung gesehen werden kann. Trifft 
dies zu, kann zumindest von einem engen Wirkungszusammenhang zwischen der 
Medienberichterstattung und dem Kapitalmarkt gesprochen werden.  
Als Proxi für die Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich zukünftiger Cashflows dienen 
Konsensus-Gewinnschätzungen von Analysten. Gewinnschätzungen sind einer der ent-
scheidenden Inputfaktoren für die zentrale Bewertungsformel für Wertpapiere (siehe 
Abschnitt 2.2) und beeinflussen somit den Wert einer Aktie massgeblich. Kann nun 
nachgewiesen werden, dass durch die Analyse der Medienberichterstattung eine Prognose der 
Richtungsänderung der Gewinnschätzungen von Analysten möglich ist, deutet dies auf einen 
Wirkungszusammenhang der Berichterstattung auf die Gewinnschätzungen hin. Dieser 
Wirkungszusammenhang würde weiter auf eine zukunftsorientierte Berichterstattung 
hindeuten, da Gewinnschätzungen Zukunftserwartungen widerspiegeln. Dies würde eine 
beeinflussende Wirkung der Medienberichterstattung auf die Aktienmärkte und somit auf die 
implizite Risikoprämie als möglich erscheinen lassen. Es sei angemerkt, dass in der Literatur 
bisher keine eindeutigen Ergebnisse und Aussagen hinsichtlich des Wirkungszusammenhangs 
zwischen der Medienberichterstattung und den Konsensus-Gewinnschätzungen existieren. So 
wird im Rahmen der hier vorliegenden Arbeit nur untersucht, ob ein Wirkungszusammenhang 
besteht. Es wird keine Aussage darüber getroffen, ob der vermutete Wirkungszusammenhang 
aufgrund tatsächlicher Kausalität zwischen der Medienberichterstattung und der Änderung der 
Konsensus-Gewinnschätzungen entsteht oder nur aufgrund eines Zeiteffektes zustande 
kommt, da die Medienberichterstattung auf täglichen Auswertungen im Monat vor Veröffent-
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Hypothese 2  Allgemeine Wirkungszusammenhänge
Es besteht ein Wirkungszusammenhang zwischen der Medienberichterstattung und den 
Konsensus-Gewinnschätzungen von Analysten. 
lichung der Konsensus-Gewinnschätzungen basiert. Die zu überprüfende Hypothese lässt sich 
nun folgendermassen formulieren:  
 
6.7.3 Struktur 
Die Untersuchungen zur Struktur der Medienberichterstattung und ihr Zusammenhang mit der 
impliziten Risikoprämie sind Fokus der im Folgenden entwickelten Hypothesen. 
Ausgangpunkt ist dabei vor allem die in Abschnitt 4.3.1 entwickelte Definition von 
Ambiguität. Die in Abschnitt 4.4 gewonnenen Erkenntnisse zu psychologischen Erklärungs-
ansätzen von Ambiguität und die in Abschnitt 4.5 dargestellten bisherigen Untersuchungen zu 
Ambiguität auf dem Kapitalmarkt untermauern dabei die entwickelte Definition von 
Ambiguität. Die Ambiguitätsindikatoren wurden in Abschnitt 4.6 zusammengefasst und 
lauten: 1) Zu wenige Informationen, 2) Zu viele Informationen, 3) Viele undifferenzierte 
Informationen, 4) Sehr widersprüchliche Aussagen und 5) Viele negative Nachrichten. Die in 
Kapitel 5 und Kapitel 6 gewonnenen Erkenntnisse hinsichtlich der Medienberichterstattung 
und der Risikowahrnehmung komplettieren das notwendige Vorwissen, um die im Folgenden 
entwickelten Hypothesen zu formulieren bzw. nachzuvollziehen. 
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Hypothese 3  Struktur
Je mehr Informationen zu einem Unternehmen verfügbar sind, desto höher fällt im Durchschnitt die 
implizite Risikoprämie aus.
Entwicklung von Hypothese 3 - Struktur 
Es wird die Hypothese von einem Zuviel an Informationen und einer erhöhten impliziten 
Risikoprämie geprüft, da sich die Untersuchung auf DAX-Unternehmen konzentriert und ein 
Mangel an Informationen kaum auftreten sollte. So kann ein Zuviel an Informationen 
Marktteilnehmer eher verwirren als für Klarheit sorgen und somit die Unsicherheit auf dem 
Kapitalmarkt erhöhen. Dieser Aspekt wurde u.a. im Rahmen des Mengeneffekts in Abschnitt 
6.2 herausgestellt. Untermauert wird diese Sichtweise durch psychologische Erklärungs-
ansätze. So kann im Rahmen der Kompetenzhypothese ein Zuviel an Informationen die 
Kompetenz des Entscheiders untergraben (siehe Abschnitt 4.4.1). Mit der Anzahl der 
Informationen steigt u.a. die Komplexität des Entscheidungsprozesses, da immer mehr 
Informationen integriert und evaluiert werden müssen. Desweiteren erhöht sich bei 
steigendem Informationsvolumen die Wahrscheinlichkeit für unpräzise (neutrale) bzw. 
widersprüchliche Informationen. Ausserdem wird es für die Marktteilnehmer immer 
schwieriger, wirklich wichtige Informationen zu erkennen (siehe Abschnitt 6.5). Darüber 
hinaus ist aus Untersuchungen zu der Medienberichterstattung und ihrem Einfluss auf die 
Unsicherheit auf dem Kapitalmarkt bekannt, dass die Unsicherheit von Marktteilnehmern 
durch neue, unerwartet veröffentlichte Informationen steigt (siehe auch hierzu Abschnitt 6.5). 
Medienberichte sind weitestgehend unerwartet veröffentlichte Informationen und könnten 
somit eine erhöhte Unsicherheit auslösen. Dies ist kompatibel mit der Erkenntnis, dass 
ambiguitätsaverse Marktteilnehmer das Aufkommen neuer, ambiger Informationen 
antizipieren und hierfür eine Ambiguitätsprämie verlangen (siehe Abschnitt 4.5). Für 
Unternehmen mit sehr vielen Medienberichten sollte die Wahrscheinlichkeit für neue, ambige 
Informationen höher sein als für Unternehmen mit wenigen Medienberichten. Daher sollte es 
Unterschiede in der impliziten Risikoprämie geben, die diesem Aspekt Rechnung tragen. 
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Hypothese 4  Struktur
Eine hohe Anzahl bzw. ein hoher Anteil neutraler Nachrichten geht durchschnittlich mit einer 
höheren impliziten Risikoprämie einher.
Entwicklung von Hypothese 4 - Struktur 
Wie schon im Rahmen der Herleitung von Hypothese 3 angesprochen, kann der Effekt von 
einem Zuviel an Informationen durch einen hohen Anteil neutraler Nachrichten verstärkt 
werden. So stellt ein hoher Anteil neutraler Nachrichten einen Ambiguitätsindikator dar, da 
die Medien keine Tendenzaussage treffen und somit die Marktteilnehmer im Dunkeln über 
die Implikationen des Medienberichts lassen. In Abschnitt 4.4.1 wurde der Effekt neutraler 
Nachrichten im Rahmen der Kompetenzhypothese diskutiert. Aus psychologischer Sicht 
untergraben neutrale Informationen die Kompetenz des Entscheiders stark, da diese vor allem 
Verwirrung stiften und keine entscheidungsrelevanten Informationen enthalten. So sind die 
Marktteilnehmer auf der Suche nach einfachen und eindeutigen Informationen, stossen jedoch 
auf viele undifferenzierte, neutrale Nachrichten. In einer Situation in der der 
Informationsbedarf hoch ist, die Unsicherheit hoch ist und die Erfahrbarkeit indirekt ist, kann 
dies leicht zur Frustration und einer steigenden Ambiguität der Marktteilnehmer führen (siehe 
Abbildung 14: Faktoren für die Nachfrage nach Informationen in Abschnitt 5.3). Das Gefühl, 
die Situation nicht unter Kontrolle zu haben kann dabei leicht entstehen (siehe hierzu 
Abschnitt 4.4.2). 
Wie in Abschnitt 5.4 detailliert, können neutrale Medienberichte auf zwei Wegen zustande 
kommen: Zum einen ist es möglich, dass widersprüchliche Argumente in einem Artikel 
aufgeführt werden, die zu einem neutralen Gesamtbild führen. Zum anderen könnten in einem 
Artikel tatsächlich Informationen enthalten sein, die für den Marktteilnehmer nur schwer zu 
beurteilen sind, da z.B. die Folgen der Informationen nicht absehbar sind. Im Rahmen dieser 
Arbeit wird jedoch keine Unterscheidung hinsichtlich des Entstehens von neutralen 
Medienberichten vorgenommen. Entscheidend ist die Vermutung, dass eine hohe Zahl oder 
ein hoher Anteil neutraler Nachrichten die Ambiguität der Marktteilnehmer erhöht. Die 
Marktteilnehmer verlangen daher eine höhere Kompensation bzw. eine höhere implizite 
Risikoprämie. Die zu überprüfende Hypothese lässt sich nun folgendermassen formulieren. 
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Hypothese 5  Struktur
Ein hoher Anteil sich widersprechender Aussagen geht durchschnittlich mit einer höheren impliziten 
Risikoprämie einher.
Entwicklung von Hypothese 5 - Struktur 
Sich widersprechende Medienberichte stellen einen weiteren Ambiguitätsindikator dar. Dabei 
tritt der Ambiguitätseffekt nicht aufgrund divergierender Aussagen innerhalb eines Artikels 
auf, sondern durch divergierende Aussagen in separaten Artikeln (siehe u.a. Abschnitt 4.3.1). 
Für den Fall 50 Prozent positive Nachrichten vs. 50 Prozent negative Nachrichten sollte die 
Unsicherheit im Markt und somit die implizite Risikoprämie am höchsten sein (siehe hierzu 
insbesondere Abschnitt 6.5). Dabei wurde im Rahmen der Diskussion hinsichtlich der 
Präferenzen in der Informationsaufnahme der Rezipienten herausgearbeitet, dass auch wider-
sprüchliche Informationen vom Rezipienten wahrgenommen werden - also nicht nur mit 
bisherigen Vorstellungen konsistente Informationen betrachtet werden (siehe Abschnitt 5.3.1). 
So gibt die in Abschnitt 5.3.2 beschriebene Dissonanztheorie einen einfachen Massstab für 
den Grad der Dissonanz an, der sich als Relation der dissonanten zu den konsonanten 
Elementen errechnen lässt.  
Wie in Abschnitt 4.4.1 ausgeführt, ist der Kompetenz zerstörende Effekt bei einem hohen 
Grad an widersprüchlichen Informationen stark ausgeprägt. Es ist leicht verständlich, dass 
widersprüchliche Informationen eine kompetente Entscheidung erschweren, da sie 
entgegengesetzte Informationen bzw. Aussagen enthalten. Auch im Rahmen der Aus-
führungen zu Entscheidungen unter Konflikt in Abschnitt 4.4.3 wurde leicht einsichtig 
dargestellt, dass widersprüchliche Informationen die Entscheidungsfindung erschweren. 
Folglich wird bei einem hohen Anteil widersprüchlicher Informationen von den 
Marktteilnehmern eine Ambiguitätsprämie verlangt. Somit kann die zu überprüfende 
Hypothese folgendermassen formuliert werden. 
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Entwicklung von Hypothese 6 - Struktur 
Ein hoher Anteil negativer Nachrichten beeinflusst die Risikowahrnehmung von Investoren. 
Als wichtigster Erklärungsansatz findet sich in der Literatur zu Entscheidungen unter 
Unsicherheit die in Abschnitt 4.2.4.1 beschriebene Verfügbarkeitsheuristik, in der davon 
ausgegangen wird, dass Individuen sich durch eine hohe Anzahl von Nachrichten in ihrer 
Wahrscheinlichkeitseinschätzung beeinflussen lassen. Demnach steigt bei einem hohen Anteil 
negativer Nachrichten die angenommene Wahrscheinlichkeit eines höheren Risikos der Aktie. 
Ein höheres Risiko geht grundsätzlich mit einer höheren impliziten Risikoprämie einher. Der 
in Abschnitt 4.4.3 beschriebene psychologische Erklärungsansatz von Entscheidungen unter 
Konflikt stützt diese Aussage weiter. So wird die Auflösung von Konflikt durch die 
Unsicherheit hinsichtlich möglicher Konsequenzen erschwert, da das evtl. Bedauern einer 
Entscheidung antizipiert wird. Dies kann zu einer stärkeren Gewichtung negativer Aussagen 
führen. Weiter geht aus dem im Zusammenhang mit Entscheidungen unter Konflikt 
vorgestellten begründungsbasierten Entscheidungsansatz hervor, dass oftmals die Alternative 
mit der besten Begründung gewählt wird. Dies bedeutet im Umkehrschluss, dass eine 
Alternative mit besonders vielen negativen Informationen abgelehnt wird. So wird 
schliesslich in Abschnitt 4.5 argumentiert, dass insbesondere ambiguitätsaverse 
Marktteilnehmer besonders stark auf negative Informationen reagieren. Dies führt zu einer 
steigenden impliziten Risikoprämie. Die zu überprüfende Hypothese lautet daher: 
 
 
 
 
Hypothese 6  Struktur
Eine hohe Anzahl bzw. ein hoher Anteil negativer Nachrichten geht durchschnittlich mit einer 
höheren impliziten Risikoprämie einher.
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Hypothese 7  Struktur
Widersprüchliche Informationen weisen den stärksten Zusammenhang mit der impliziten 
Risikoprämie auf.
Hypothese 8  Prognose
Ein Anstieg des Anteils negativer, neutraler oder widersprüchlicher Nachrichten in der 
Medienberichterstattung führt zu einem Anstieg der impliziten Risikoprämie.
Entwicklung von Hypothese 7  Struktur 
Abschliessend stellt sich die Frage, welcher der entwickelten Ambiguitätsindikatoren den 
deutlichsten Zusammenhang mit der impliziten Risikoprämie aufweist. Obwohl bisher in der 
Literatur kein klarer quantitativer Nachweis vorliegt, kann aus den qualitativen Diskussionen 
in Abschnitt 4.3 und 4.4 vermutet werden, dass widersprüchliche Informationen den 
deutlichsten Zusammenhang mit der impliziten Risikoprämie aufweisen. So untergraben 
widersprüchliche Informationen die Kompetenz von Entscheidern und erschweren 
Entscheidungen unter Konflikt am deutlichsten. Die zu überprüfende Hypothese kann nun 
folgendermassen formuliert werden. 
 
6.7.4 Prognose 
Entwicklung von Hypothese 8 - Prognose 
Analog zu den Erklärungen für die Zusammenhänge zwischen der Struktur der Medien-
berichterstattung und der impliziten Risikoprämie gelten diese auch für die Prognosefähigkeit 
von Medienberichten in Bezug auf die implizite Risikoprämie. Daher werden diese nicht 
nochmals wiederholt. Jedoch wird im Rahmen der Überprüfung dieser Hypothesen kein 
besonders deutliches Ergebnis erwartet. Diese Vermutung basiert auf den in Abschnitt 4.5 
beschriebenen Erkenntnissen. So verlangen Marktteilnehmer alleinig durch die Antizipation 
neuer, ambiger Informationen eine Ambiguitätsprämie, die von einer kurzfristigen Änderung 
des Flusses ambiger Informationen unabhängig sein kann. Die im Zusammenhang mit der 
Prognosefähigkeit aufgestellten Hypothesen lauten wie folgt. 
 
 7 Empirie 
Die bisherigen Arbeiten zum Einfluss der Medienberichterstattung auf den Kapitalmarkt 
fokussierten vor allem auf der Wahrnehmungshypothese, untersuchten also die Wirkung von 
vielen Medienberichten auf Aktien. Dabei wurde jedoch zumeist keine Differenzierung in 
positive, neutrale und negative Nachrichten vorgenommen. Dies verwundert, da der Inhalt 
einer Nachricht oder zumindest die Grundhaltung eines Artikels Einfluss auf die Markt-
teilnehmer haben sollte. Einige wenige Studien haben sich mit dem Einfluss der Medien auf 
die Risikowahrnehmung bzw. auf die im Markt vorherrschende Unsicherheit beschäftigt. 
Dabei nutzten die empirischen Arbeiten jeweils nur Proxies für die Risikoprämie (z.B. 
implizite Volatilität).  
In der vorliegenden empirischen Arbeit wird nun der Einfluss der Medienberichterstattung auf 
die implizite Risikoprämie auf dem deutschen Aktienmarkt untersucht. Dabei werden 
Medienberichte inhaltlich bzw. nach ihrer Grundhaltung nach positiver, neutraler und 
negativer Berichterstattung differenziert und ihr Zusammenhang mit der impliziten 
Risikoprämie überprüft. Damit greift diese Arbeit auf Erkenntnisse der Ambiguitätsforschung 
und der Medien- und Kommunikationsforschung zurück und schließt die zuvor beschriebene 
Forschungslücke hinsichtlich einer differenzierten Behandlung des Zusammenhangs der 
Medienberichterstattung und einer direkten Messung der im Markt eingepreisten Unsicherheit 
anhand der impliziten Risikoprämie. Der empirische Teil der Arbeit gliedert sich wie folgt: 
Die zur Überprüfung der Hypothesen benötigte Datengrundlage und die Überprüfung der 
aufgestellten Hypothesen sind Fokus von Kapitel 7. Abschnitt 7.1 geht auf die Daten-
grundlage zur Bestimmung der impliziten Risikoprämie ein und erklärt deren Berechnung im 
Detail. Abschnitt 7.2 erläutert das verwendete Medienset und die angewandte Inhaltsanalyse. 
Abschnitt 7.3 widmet sich der Überprüfung der aufgestellten Hypothesen. 
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7.1 Datengrundlage  Berechnung der impliziten Risikoprämie 
Die Untersuchung wird für den Zeitraum 01.01.2001 bis 14.04.2004 durchgeführt und basiert 
auf den Unternehmen des DAX. Dieser Zeitraum (01.01.2001 bis 14.04.2004) wurde gewählt, 
da nur für diesen Auswertungen des Mediensets zur Verfügung stehen. Der Fokus auf DAX-
Unternehmen ist dadurch begründet, dass zum einen breit gestützte Konsensus-Gewinn-
schätzungen für diese Unternehmen vorliegen und zum anderen die im Medienset enthaltene 
Berichterstattung zu MDAX- und SDAX-Unternehmen zu gering ist, um sinnvolle Analysen 
durchzuführen. Die DAX-Unternehmen repräsentieren zudem eine Marktkapitalisierung von 
412 Mrd. Euro, verglichen mit rund 49 Mrd. Euro für den MDAX und 6 Mrd. Euro für den 
SDAX.227 Der DAX stellt somit das weitaus wichtigste Börsensegment im deutschen 
Kapitalmarkt dar. 
Der aktuelle Aktienpreis der DAX Unternehmen sowie die Gewinnschätzungen der Jahre 
eins bis drei wurden auf täglicher Basis von Datastream bezogen. Dabei basieren die  
Gewinnschätzungen auf einer Konsensusschätzung von durchschnittlich 29 Analysten.228 
Von der Nutzung der Gewinnschätzungen für die Jahre vier und fünf wurde abgesehen, da 
diese nur sehr unvollständig vorhanden waren und mit starken Annahmen hätten extrapoliert 
werden müssen. Die Gewinnschätzungen werden in einem 4-Wochen-Rhythmus von 
Monatsmitte zu Monatsmitte aktualisiert. Dies ist zugleich die Untergrenze für den 
Untersuchungszeitraum, da Gewinnschätzungen auf wöchentlicher bzw. täglicher Basis nicht 
zur Verfügung stehen. Die jährlichen Buchwerte pro Aktie wurden von Worldscope (Code 
1308) berechnet und von Datastream bereitgestellt. Die Berechnung erfolgt auf Basis des zu 
den ausgegebenen Aktien gehörenden Kapitals und der Kapitalreserven, dividiert durch die 
Anzahl der Aktien zum Jahresende und adjustiert um etwaige Wertpapieremissionen. Als 
Proxi für den risikolosen Zinssatz wurden 10jährige Bundesstaatsanleihen (Datastream Code 
GBBD10Y) verwendet.  
                                              
227 Zum Stichtag 31.03.2004. Vgl. Deutsche Börse Info Operations. http://deutsche- 
   boerse.com/dbag/dispatch/de/kir/gdb_navigation/information_services/30_Indices_Index_Licensing/50 
   Index_Data/10_Weighting_related_values, Datum: 23.11.2004 
228 Auskunft von Datastream vom 02.12.2004. Im Vergleich dazu bestehen die Konsensusschätzungen des  
   MDAX nur aus durchschnittlich 16 Analystenschätzungen und die des SDAX aus durchschnittlich 4  
   Analystenschätzungen. 
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7.1.1 Berechnung der impliziten Risikoprämie 
Die Berechnung der impliziten Risikoprämie folgt Claus/Thomas (2001). Zum vereinfachten 
Nachvollziehen wird die in Abschnitt 2.3.4 vorgestellte Formel kurz wiederholt: 
 
( ) ( ) ( )
( )
( )( )
i,1 i,2 i,3 i,3 LT
i,0 i,0
i,t i,t i,t i,t LT i,t
ae ae ae ae 1 gP  = bv 1+K 1+K 1+K K g 1+K
+
+ + + +   (43) 
Die erwarteten Residualgewinne i,tae  berechnen sich aus den Gewinnerwartungen te , 
reduziert um die Kapitalkosten für den Buchwert der Vorperiode ( )i,t i,t-1K bv : 
 ( )( )i,t i,t i,t i,t-1ae e K bv =     (44) 
Der jeweilige Buchwert der Periode ergibt sich aus dem Buchwert der vorhergehenden 
Periode und den Gewinnschätzungen abzüglich der gezahlten Dividenden: 
 ( )i,t i,t-1 i,t i,tbv bv e D= +   (45) 
Es stellt sich zunächst die Frage nach einer einheitlichen Periodizität, auf der die 
Berechnungen der impliziten Risikoprämie vorgenommen werden können. Auch müssen 
Annahmen hinsichtlich des langfristigen Wachstums LTg  zur Berechnung des Terminal Value 
sowie für die Dividendenquote zur Berechnung der ausgeschütteten Dividende i,tD  getroffen 
werden.  
 
7.1.1.1 Einheitliche Periodizität 
Grundsätzlich kann das Residual-Income-Modell auf jegliches Zeitintervall angewendet 
werden. Wichtig ist, dass die Daten auf ein vergleichbares Zeitintervall gebracht werden, um 
Verzerrungen in der Datenbasis zu vermeiden. Die in dieser Untersuchung gewählte 
Periodizität orientiert sich an den Gewinnschätzungsperioden. Ein kurzfristigeres Zeitintervall 
ist nicht möglich, da keine Informationen hinsichtlich des Verhaltens der Konsensus-
Gewinnschätzungen auf täglicher bzw. wöchentlicher Basis zur Verfügung stehen. Die auf 
Jahresbasis gegebenen Buchwerte und die täglich vorliegenden Aktienkurse und Zinssätze 
müssen nun auf ein vergleichbares Zeitintervall gebracht werden:  
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Die auf Jahresbasis gegebenen Buchwerte werden zunächst auf täglicher Basis linearisiert und 
dann zu einem Wert für die jeweilige Gewinnschätzungsperiode aggregiert. Der Buchwert 
i,t+nbv  der n-ten Gewinnschätzungsperiode berechnet sich aus dem Buchwert der vor-
hergehenden Gewinnschätzungsperiode i,t+n-1bv  und dem Durchschnitt der Summe der täg-
lichen linearisierten Buchwertveränderung zwischen i,t+nbv  und i,t+n-1bv , wobei d  die Anzahl 
der Tage zwischen i,t+nbv  und tbv  darstellt. Die täglichen Aktienkurse und Zinssätze gehen 
als Durchschnittswerte der täglichen Werte der jeweiligen Gewinnschätzungsperiode in die 
Berechnungen mit ein.  
 
7.1.1.2 Weitere Modellannahmen 
Die Dividendenquote wird für alle Unternehmen auf 40 Prozent festgesetzt. Die Annahme 
hinsichtlich der Dividendenquote ist relativ unkritisch. Sie hat nur minimale Auswirkungen 
auf die resultierende Risikoprämie, da das Residual-Income-Modell einen internen Aus-
gleichsmechanismus enthält: Ist die Dividendenquote zu hoch, werden zu geringe 
einbehaltene Gewinne ausgewiesen, und somit wird der Wert der Aktie unterschätzt. 
Gleichzeitig bedeuten zu gering ausgewiesene einbehaltene Gewinne einen niedrigeren 
Buchwert ( )i,t i,t-1 i,t i,tbv bv e D= +   und somit niedrigere Kapitalkosten ( )i,t i,tK bv , die den 
Wert der Aktie wiederum erhöhen. 
Für das langfristige Wachstum der Gewinne gibt es keine allgemeingültige Annahme. Als 
Obergrenze wird gemeinhin das langfristige Wachstum des nominalen Bruttosozialprodukts 
(BSP) angesehen. Das durchschnittliche nominale Wachstum des BSP in Deutschland betrug 
zwischen 1970 und 2003 rund 5,5 Prozent, wobei in den Jahren 1993 bis 2003 nur noch ein 
durchschnittliches Wachstum von rund 2,6 Prozent erzielt wurde.229 Im Rahmen dieser Arbeit 
wird mit einem durchschnittlichen nominalen Wachstum von 3 Prozent gerechnet, da dies 
eine konservative Schätzung im Vergleich mit den Wachstumsraten seit 1970 darstellt, nahe 
an dem Niveau der Jahre 1993 bis 2003 liegt und damit die veränderten gesamtökonomischen 
Rahmenbedingungen seit der Wiedervereinigung reflektiert.  
                                              
229 VGl. Statistisches Bundesamt, Fachserie 18 Reihe 1.3 Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen,  
    Hauptbericht 2003. 
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7.1.2  Implizite Risikoprämie der DAX-Unternehmen 
Für die einzelnen DAX-Unternehmen ergeben sich über den Zeitraum vom 01.01.2001 bis 
14.04.2004 folgende Durchschnittswerte der impliziten Risikoprämie: 
Tabelle 2: Durchschnittliche implizite Risikoprämie der DAX-Unternehmen 
Unternehmen Anzahl Perioden Implizite 
Risikoprämie 
(Prozent) 
Standardabweichung 
(Prozent) 
Adidas-Salomon 40 4,98  0,77  
Allianz 40 4,37  3,11  
Altana 39 2,45  1,24  
BASF 40 3,44  0,96  
Bayer 40 3,85  1,35  
BMW 40 5,44  1,88  
Commerzbank 40 3,83 2,07  
Continental 40 8,70  2,34  
DaimlerChrysler 40 6,07  2,35  
Degussa 40 3,97  1,42  
Deutsche Bank 40 4,42  1,17  
Deutsche Börse 36 3,70  1,01  
Deutsche Lufthansa 40 5,47  2,64  
Deutsche Post 40 4,96  1,38  
Deutsche Telekom 40 -0,05  1,00  
Dresdner Bank 20 1,72  0,44  
E.ON 40 3,57  1,53  
Epcos 40 5,44  2,51  
Fresenius Med. 39 3,88  2,19  
Henkel 40 2,49  0,71  
HVB Group 40 4,40  2,17  
Infineon 40 2,67  2,09  
KarstadtQuelle 40 4,96  2,29  
Linde 40 3,33  0,99  
MAN 40 6,93  2,32  
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Unternehmen Anzahl Perioden Implizite 
Risikoprämie 
(Prozent) 
Standardabweichung 
(Prozent) 
Metro 40 2,50  1,40  
MLP 40 2,43  2,89  
Münchner Rück 40 4,47  3,47  
RWE 40 4,28  1,14  
SAP 40 1,74  1,10  
Schering 40 3,07  1,36  
Siemens 40 3,87  1,51  
ThyssenKrupp 40 4,64  1,95  
TUI 40 3,91  2,31  
VW 40 9,31  2,64  
Quelle: Eigene Berechnung 
 
Kap. 7: Empirie                                                                                                                       159 
_______________________________________________________________________________________________________________________________________________________ 
7.1.3 Implizite Risikoprämie für den Gesamtmarkt 
Die Berechnung der impliziten Marktrisikoprämie für den DAX erfolgt anhand der 
Kapitalmarktgewichtung der zum jeweiligen Zeitpunkt zum DAX gehörenden Unter-
nehmen.230 Hierfür wird die Free-Float-Ratio von STOXX genutzt, die über Datastream 
bezogen wurde (Datastream-Code STXMV). Die implizite Marktrisikoprämie ist in der 
folgenden Darstellung anhand der Gewinnschätzungsperioden abgetragen. 
Abbildung 21: Implizite Risikoprämie des DAX 
Quelle: Eigene Darstellung
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Es fällt insbesondere auf, dass zwischen den Perioden 14/02 bis 13/03 2002 und 20/09 bis 
16/10 2002 ein massiver Anstieg der impliziten Risikoprämie stattfand, der zwar in der Folge  
                                              
230 Folgende Veränderungen in der Zusammensetzung des DAX gab es während dem Untersuchungszeitraum.  
    Das den DAX verlassende Unternehmen wird zuerst genannt, das neu hinzukommende als zweites.  
    19.03.2001 Karstadt-Quelle, Deutsche Post; 23.07.2001 Dresdner Bank, MLP; 23.09.2002 Degussa. Altana;  
    23.12.2002 Epcos, Deutsche Börse; 22.09.2002 MLP, Continental. 
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(etwa 14/08 bis 17/09 2003) etwas relativiert wurde, jedoch in einem anhaltend höheren 
Niveau der Risikoprämie resultierte. So liegt der Durchschnitt der impliziten Risikoprämie für 
den Zeitraum 01/01 2001 bis 13/03 2002 (also vor dem massiven Anstieg) bei 2,5 Prozent, für 
den Zeitraum 14/08 2003 bis 14/04 2004 (also nach der Korrektur) bei 4,0 Prozent. Dies 
bedeutet eine Differenz von rund 1,5 Prozent der impliziten Risikoprämie. Die implizite 
Marktrisikoprämie des DAX weist zudem im Untersuchungszeitraum eine Standard-
abweichung von 1,38 Prozent auf. 
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7.2 Datengrundlage  Analyse der Medienberichterstattung 
Zur Untersuchung der aufgestellten Hypothesen wurden von Medien Tenor Auswertung der 
Beiträge eines breiten Mediensets auf täglicher Basis für den Zeitraum 01.01.2001 bis 
14.04.2004 bereitgestellt. Medien Tenor ist ein Institut für mediale Inhaltsanalyse mit Sitz in 
Bonn. Das Unternehmen nutzt einen mit den Universitäten Augsburg, Lugano, München, 
New York (Columbia und NYU), Oxford, Prag und Texas sowie den Partnerinstituten der 
International Media Monitor Association abgestimmten Kriterienkatalog, um zu garantieren, 
dass die Medieninhalte wissenschaftlich exakt untersucht werden.231 Die Methodik der 
Inhaltsanalyse ist dabei ein etabliertes Instrument der Medienforschung. Auf grundlegende 
Aspekte hierzu geht der folgende Abschnitt ein. 
 
7.2.1 Inhaltsanalyse 
Die Inhaltsanalyse hat nach Mayring (1997, S. 13) zum Ziel, fixierte Kommunikation 
systematisch und regelgeleitet zu analysieren, um Rückschlüsse auf bestimmte Aspekte der 
Kommunikation zu ziehen. Dabei bestehen nach Wirth/Lauf (2001, S. 9) keine allgemein 
gültigen Standards. Das Kategoriensystem wird entweder deduktiv oder induktiv erarbeitet. 
Im Anschluss wird ein Codierungsbuch erstellt und eine Gütesicherung erarbeitet. Dabei ist 
der Codierungsprozess nach Wirth (2001, S. 157) zentral für die Annahme oder Ablehnung 
der aufgestellten Hypothesen. Codierer sollen dabei jederzeit sorgfältig, gründlich, 
möglichst objektiv und systematisch alle Inhalte verarbeiten und mit dem Codebuch 
abgleichen, bevor sie einen Code vergeben.232 Nach Maurer/Jandura (2001, S. 183) werden 
für Tendenzmessungen zumeist 5-stufige Skalen verwendet, die in Abstufungen von positiv 
bis negativ reichen. Tests von Maurer/Jandura (2001, S. 194ff) ergaben, dass durch präzise 
Beschreibung und intensive Schulung Verzerrungen aufgrund von Voreinstellungen 
größtenteils vermieden werden können.233 Wirth (2001, S. 158) schlägt zudem eine Reihe von 
Reliabilitätstests vor, um intersubjektive, temporale und instrumentelle Reliabilität zu 
                                              
231 Vgl. http://www.medien-tenor.net/index1.html, Datum: 25.11.2004. 
232 Vgl. Wirth (2001), S. 158. 
233 Maurer/Jandura (2001), S. 197 kamen zu dem Ergebnis, dass nur etwa 5 Prozent der von ihnen untersuchten  
    Codierungen durch Voreinstellungen der Codierer verzerrt wurden. 
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gewährleisten.234 Geht man von der Professionalität von Medien Tenor und der Akzeptanz 
ihrer Inhaltsanalysen bei vielen Kunden aus, kann von einer objektiven Auswertung der 
Medienberichte ausgegangen werden. 
 
7.2.2 Kategorien und Codebuch 
Im Folgenden werden die relevanten Regeln der Kodierung für die Auswertungen hinsichtlich 
der wirtschaftlichen Lage und einzelner Unternehmen vorgestellt. Die Darstellung und 
Beispiele folgen dabei dem von Medien Tenor zur Verfügung gestellten Codebuch.235 
7.2.2.1 Wirtschaftliche Lage/Entwicklung des Wirtschaftsstandorts 
Zunächst ist zu klären, ob die wirtschaftliche Lage oder die Entwicklung des 
Wirtschaftsstandorts Deutschland in dem Beitrag dargestellt wird. Indikatoren für die 
wirtschaftliche Entwicklung sind beispielsweise Einkommen, das Bruttosozialprodukt, die 
Arbeitslosen bzw. Beschäftigtenzahlen, die Auftragslage, Konsum- oder Geschäftsklima, 
Preisindizes, wie die Inflationsrate, Produktivität, Infrastruktur, Lohn(nebenkosten) und der 
staatliche Rahmen des Wirtschaftslebens. Liegt ein Beitrag zur wirtschaftlichen Lage bzw. 
dem Standort Deutschland vor, wird die Bewertung kodiert. Eine positive Bewertung der 
wirtschaftlichen Lage ist zum Beispiel: Die Auftragsbücher der deutschen Industrie sind gut 
gefüllt, die Unternehmer sind zufrieden. Eine negative Bewertung ist demgegenüber: 
Unterausgelastete Kapazitäten führen allerorten zu Massenentlassungen oder Das 
Staatsdefizit steigt von Jahr zu Jahr in Schwindel erregende Höhen. Eine positive Bewertung 
des Standorts Deutschland ist z.B.: Deutschland bietet High-Tech-Unternehmen optimale 
Rahmenbedingungen. Eine negative Bewertung ist beispielsweise: Die Deutschen haben 
eine niedrige Produktivität und horrende Löhne. Bei der Codierung wird zwischen der 
expliziten Tendenz (z.B. horrende Löhne) und der Bewertung im Kontext (niedrige 
Produktivität) unterschieden. 
                                              
234 Siehe hierzu auch Früh (1998), S. 165f. 
235 Es werden nur die für die vorliegenden Daten relevanten Aspekte der Codierung genannt. Weitere, für die  
    vorliegende Arbeit nicht relevante Codierungsmerkmale (wie z.B. Unternehmer, Unternehmensgröße,  
    Urheber) werden nicht beschrieben. Die Darstellung und Beispiele folgen ansonsten dem von Medien Tenor  
    bereitgestellten Codebuch. 
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Dabei werden folgende Bewertungsstufen unterschieden: 
Tabelle 3: Bewertungsstufen Codierung wirtschaftliche Lage/Wirtschaftsstandort 
Aussage Code Tendenz Kontext 
Neutral 0 Neutral Neutral 
Positiv 1 Zustimmung Positiv 
Positiv 2 Eher Zustimmung Eher positiv 
Neutral 3 Ambivalent Ambivalent 
Negativ 4 Eher Ablehnung Eher negativ 
Negativ 5 Ablehnung Negativ 
Quelle: Medien Tenor 
 
7.2.2.2 Unternehmen 
Es werden nur Beiträge analysiert, in denen ein deutsches Unternehmen bzw. eine Branche 
der Wirtschaft in mindestens 5 Zeilen/5 Sekunden Länge dargestellt wird. Trifft dies zu, dann 
wird das Unternehmen anhand einer Codierungsliste verschlüsselt. Es wird auf dieselben 
Bewertungsstufen zurückgegriffen, wie sie auch für die wirtschaftliche Lage angewandt 
werden.  
Tabelle 4: Bewertungsstufen Codierung Unternehmen 
Aussage Code Tendenz Kontext 
Neutral 0 Neutral Neutral 
Positiv 1 Zustimmung Positiv 
Positiv 2 Eher Zustimmung Eher positiv 
Neutral 3 Ambivalent Ambivalent 
Negativ 4 Eher Ablehnung Eher negativ 
Negativ 5 Ablehnung Negativ 
Quelle: Medien Tenor 
 
Eine positive Bewertung liegt beispielsweise vor, wenn Handlungen oder Aussagen des 
Unternehmens oder der Branche mit zustimmenden Worten beschrieben werden: Mercedes 
Benz schafft mit dem neuen Auto den ökologischen Quantensprung. Als positiv gilt auch, 
164                                                                                                                       Kap. 7: Empirie 
_______________________________________________________________________________________________________________________________________________________ 
 
wenn die Mehrheit der Bevölkerung eine positive Einstellung zu dem Unternehmen oder der 
Branche hat. Negativ ist demgegenüber eine Bewertung mit ablehnenden Worten: Das 
Unternehmen XY verliert einen wichtigen Handelspartner. Bei der Codierung wird zwischen 
der expliziten Tendenz (z.B. Versagen des Managements) und der Bewertung im Kontext 
(z.B. sinkender Ertrag) unterschieden. Drei Beispielartikel veranschaulichen die Kategori-
sierung. 
BSP 1: Positive Bewertung für RWE 
Trennung mit richtigem Timing, Die Welt, 6. Mai 2004 
Bis vor kurzem wären Anleger und Analysten wohl jede Wette eingegangen, dass 
RWE den weltgrößten Druckmaschinen-Hersteller erst nach dessen vollständiger 
Sanierung verkauft. Immerhin hat der Essener Energiekonzern die Beteiligung 
Heidelberger Druck schon seit 64 Jahren im Portfolio.  
Wichtiger als ein schneller Verkauf des Nicht-Kerngeschäftes war der RWE-Spitze 
bislang immer ein Verkauf ohne Buchverlust. Konzern-Chef Harry Roels versucht 
jetzt den Doppelschlag: Den schnellen Verkauf mit Gewinn. 
Der könnte ihm trotz des gestrigen Kurseinbruchs der Heideldruck-Aktie sogar noch 
gelingen. Denn wie schon beim Verkauf des Baukonzerns Hochtief vor wenigen 
Wochen beweist Roels auch jetzt ein gutes Gespür fürs Timing. So lässt Roels den 
Bookbuilding-Zeitraum für die Bestimmung des Kaufpreises parallel zur weltgrößten 
Druckfachmesse Drupa laufen. Und bereits jetzt zeichnet sich ab, dass die Leitmesse 
der Druckmaschinen-Industrie wieder für einen Strom positiver Nachrichten sorgen 
wird. Das wird das Interesse an der Aktie des Marktführers merklich steigern. Wegen 
der Umstrukturierung des Konzerns und den Erholungstendenzen der Weltkonjunktur 
kletterte der Kurs der Heideldruck-Aktie ohnehin wieder. Jetzt könnten sich weitere 
Anleger aufs Trittbrett schwingen.  
 
BSP 2: Neutrale Bewertung für Deutsche Bank 
Deutsche Bank trennt sich von Phoenix, FAZ, 10. März 2003 
Die Deutsche Bank hat sich von ihrer Beteiligung an dem Autozulieferer Phoenix 
getrennt. Die Bank habe ihren 13,01-prozentigen Anteil an der Hamburger Phoenix 
AG an den niedersächischen Textilunternehmer Claas Daun abgegeben, berichtete die 
Börsen-Zeitung in ihrer Samstagsausgabe. Ein Deutsche-Bank-Sprecher bestätigte 
die Veräußerung des Phoenix-Anteils, wollte aber keine Angaben zu dem 
Verkaufserlös machen. Auch die WestLB wolle mittelfristig bei Phoenix aussteigen. 
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BSP 3: Negative Bewertung für Escada 
Escada sieht kein Ende der Konsumflaute, FAZ, 9. Juni 2004 
Leichter Quartalsverlust / Jahresprognosen bestätigt / Erste Klage des Féraud-Käufers 
abgewiesen 
Der Damenmodehersteller Escada sieht kein Ende der Konsumflaute. "Der Markt für 
hochwertige Damenmode ist in miserabler Verfassung", sagte Vorstandsvorsitzender 
Wolfgang Ley in einer Telefonkonferenz zum zweiten Quartal. Die Konsumentinnen 
seien in ganz Europa "total verunsichert". Er sehe auch im nächsten Jahr keine 
Verbesserung. Unter dem Strich rutschte Escada in den Monaten Februar bis April mit 
einem Konzernergebnis nach Steuern und Minderheitsanteilen von minus 0,5 
Millionen Euro wieder leicht in die Verlustzone, was Finanzvorstand Georg 
Kellinghusen mit saisonalen Einflüssen erklärte. Zudem sind darin Restrukturierungs-
kosten von 2,1 Millionen Euro enthalten. Im ersten Quartal des Geschäftsjahres 
2003/04 (31. Oktober) war Escada mit einem Überschuß von 3,1 Millionen Euro in die 
Gewinnzone zurückgekehrt; im zweiten Quartal des Vorjahres fiel ein Verlust von 5,1 
Millionen Euro an.  
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Quelle: Eigene Darstellung
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7.2.3 Medienset 
Medien Tenor nutzt ein standardisiertes Medienset, das eine möglichst breite Abdeckung der 
deutschen Öffentlichkeit sicherstellt. Das Medienset besteht aus einer Reihe (vor allem) 
überregionaler Printmedien  mit einer durchschnittlichen Auflage von 3.8 Millionen236 
Exemplaren während des Untersuchungszeitraums sowie den Hauptnachrichtensendungen der 
größten deutschen Fernsehstationen. Insgesamt wurden 175.410 Datensätze zur Verfügung 
gestellt. Die prozentuale Verteilung der Datensätze auf das Medienset ist im folgenden 
Schaubild dargestellt.  
Abbildung 22: Verteilung aller analysierten Nachrichten auf das Medienset 
 
                                              
236 Vgl. www.ivw.de, Datum 25.11.2004. 
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 Hypothese 1 - Plausibilität
Die Medienberichterstattung ist umso positiver, je größer die Abhängigkeit der Journalisten von der 
Informationsquelle ist. Entfällt das Abhängigkeitsverhältnis  wie dies auf der Gesamtmarktebene der 
Fall ist  wird eine negative Medienberichterstattung erwartet.
7.3 Test der Hypothesen 
Zur Überprüfung der Hypothesen wurden Karstadt-Quelle, Dresdner Bank, MLP, Degussa, 
E.ON und Epcos ausgeklammert, da die meisten dieser Unternehmen nur für eine kurze 
Spanne des Untersuchungszeitraums im DAX waren und gleichzeitig eine ungenügende 
Inhaltsanalyse der Medien für den Untersuchungszeitraum zur Verfügung stand. 
 
7.3.1 Überprüfung der Plausibilität der Daten 
 
Hierzu wurden die vorliegenden Daten nach der Zugehörigkeit zu den Kategorien 
Wirtschaftliche Lage, DAX, MDAX und SDAX gruppiert und nach negativem, neutralem 
und positivem Informationsgehalt aufgeteilt. Es zeigt sich eine stark negative Verzerrung 
hinsichtlich der Berichterstattung zur Wirtschaftlichen Lage (42,10 Prozent negative vs. 8,65 
Prozent positive Nachrichten). Die Berichterstattung zu den DAX-Unternehmen ist hingegen 
relativ ausgewogen (18,74 Prozent negative vs. 17,97 Prozent positive Nachrichten). Für die 
MDAX-Unternehmen zeigt sich ein deutlich positiver Bias (15,75 Prozent negative vs. 24,30 
Prozent positive Nachrichten), der auch für die SDAX-Unternehmen zu finden ist (16,97 
Prozent negative vs. 21,41 Prozent positive Nachrichten). Somit kann Hypothese 1 bestätigt 
werden. Die stark negative Verzerrung der Berichterstattung zur Wirtschaftlichen Lage kann 
der relativ leichten Verfügbarkeit der Daten zugeschrieben werden, die ohne Rücksicht auf 
die Informationsquellen interpretiert werden können. Hingegen ist die Berichterstattung 
hinsichtlich der DAX-Unternehmen im Durchschnitt ausgewogener, was mit einer steigenden 
Abhängigkeit der Journalisten von den Informationsquellen begründet werden kann. Zudem 
müssen Journalisten im Zweifel Rechenschaft über ihre Berichte gegenüber den Unternehmen 
ablegen und sind deshalb vorsichtiger in ihren Aussagen. Dieser Effekt dreht sich sogar in 
eine positive Verzerrung für MDAX- und SDAX-Unternehmen. Neben der starken 
Abhängigkeit kann die geringere Beobachtung kleinerer Unternehmen durch Aktienanalysten 
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*   01.01.2004  14.04.2004
Quelle: Eigene Darstellung
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dazu führen, dass kleine Unternehmen vor allem positive Nachrichten in den Markt geben und 
negative Nachrichten zurückhalten können.237  
Abbildung 23: Überblick Anteil negativer, neutraler und positiver Nachrichten 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Unabhängig von der Überprüfung der Hypothese zeigt sich zudem eine relativ hohe 
Standardabweichung der Medienberichterstattung zu den SDAX-Unternehmen (7,32 Prozent 
für negative Nachrichten), die auch für MDAX-Unternehmen relativ hoch ist (4,88 Prozent 
für negative Nachrichten). Die Berichterstattung zu den DAX-Unternehmen weist die 
geringste Standardabweichung aus (3,61 Prozent für negative Nachrichten). Die Unterschiede 
in der Standardabweichung können als Hinweis auf steigende Unsicherheit hinsichtlich der 
Güte von Informationen interpretiert werden. So ist die Unsicherheit für MDAX-
Unternehmen und insbesondere für SDAX-Unternehmen hoch. Aufgrund der unzureichenden 
Datenlage kann keine Überprüfung des Zusammenhangs der Medienberichterstattung zu 
MDAX- und SDAX-Unternehmen und der impliziten Risikoprämie vorgenommen werden. 
Jedoch kann die in der Literatur anzutreffende Vermutung, dass Ambiguität bei kleinen 
                                              
237 Die durchschnittliche Zahl von 4 Analysten je SDAX-Unternehmen verdeutlicht dies. 
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Unternehmen mit relativ wenig zuverlässigen Informationen auftritt, durch die hier 
gewonnenen Erkenntnisse gestärkt werden.238 
Abbildung 24: Standardabweichung der prozentualen Anteile der negativen, neutralen 
und positiven Nachrichten 
 
 
 
 
 
 
 
 
In den folgenden Tabellen sind die Details der Untersuchung zu den Medienberichten der 
wirtschaftlichen Lage (Tabelle 5), DAX (Tabelle 6), MDAX (Tabelle 7) und SDAX (Tabelle 
8) aufgeführt. 
                                              
238 Olsen/Troughton (2000), S. 28 oder Yoo (1990). 
Quelle: Eigene Darstellung
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Tabelle 5: Nachrichten wirtschaftliche Lage 
Gewinnschätzungsperioden Total
Anteil 
negativer
Nachrichten
Anteil 
neutraler
Nachrichten
Anteil 
positiver
Nachrichten
Summe der 
positiven und 
negativen 
Nachrichten
Anteil negativer 
Nachrichten an Summe 
der positiven und 
negativen Nachrichten
01/01 2001 - 17/01 2001 374 33,42% 39,84% 26,74% 225 55,56%
18/01-14/02 2001 605 28,93% 47,77% 23,31% 316 55,38%
15/02-14/03 2001 453 34,00% 46,80% 19,21% 241 63,90%
15/03-18/04 2001 680 35,29% 50,29% 14,41% 338 71,01%
19/04-16/05 2001 794 38,54% 49,12% 12,34% 404 75,74%
17/05-13/06 2001 745 53,02% 37,32% 9,66% 467 84,58%
14/06-18/07 2001 1241 44,72% 44,72% 10,56% 686 80,90%
19/07-15/08 2001 948 45,36% 43,67% 10,97% 534 80,52%
16/08-19/09 2001 833 41,06% 46,34% 12,61% 447 76,51%
20/09-17/10 2001 606 43,40% 44,06% 12,54% 339 77,58%
18/10-14/11 2001 951 55,73% 35,44% 8,83% 614 86,32%
15/11-19/12 2001 1193 56,16% 36,04% 7,80% 763 87,81%
20/12 2001 - 16/01 2002 803 49,56% 41,47% 8,97% 470 84,68%
17/01-13/02 2002 1139 49,60% 42,67% 7,73% 653 86,52%
14/02-13/03 2002 1034 40,43% 49,23% 10,35% 525 79,62%
15/03-17/04 2002 1086 36,28% 52,12% 11,60% 520 75,77%
18/04-15/05 2002 753 38,38% 47,68% 13,94% 394 73,35%
16/05-19/06 2002 1018 37,43% 50,00% 12,57% 509 74,85%
20/06-17/07 2002 992 38,41% 49,19% 12,40% 504 75,60%
18/07-14/08 2002 998 46,99% 47,09% 5,91% 528 88,83%
15/08-18/09 2002 1539 43,53% 51,33% 5,13% 749 89,45%
20/09-16/10 2002 1257 48,77% 46,62% 4,61% 671 91,36%
17/10-13/11 2002 1479 57,20% 39,15% 3,65% 900 94,00%
14/11-18/12 2002 2074 49,57% 44,17% 6,27% 1158 88,77%
19/12 2002 - 15/01 2003 1274 42,54% 50,39% 7,06% 632 85,76%
16/01-19/02 2003 1903 41,46% 54,13% 4,41% 873 90,38%
20/02-19/03 2003 1546 39,97% 54,33% 5,69% 706 87,54%
20/03-16/04 2003 1288 42,16% 52,10% 5,75% 617 88,01%
17/04-14/05 2003 1418 49,08% 47,18% 3,74% 749 92,92%
15/05-18/06 2003 2099 44,78% 49,45% 5,76% 1061 88,60%
19/06-16/07 2003 1761 33,62% 58,26% 8,12% 735 80,54%
17/07-13/08 2003 1521 37,02% 53,45% 9,53% 708 79,52%
14/08-17/09 2003 1822 44,18% 48,30% 7,52% 942 85,46%
18/09-15/10 2003 1875 37,76% 54,35% 7,89% 856 82,71%
16/10-19/11 2003 2177 37,80% 53,61% 8,59% 1010 81,49%
20/11-17/12 2003 2073 35,07% 55,19% 9,74% 929 78,26%
18/12 2003 - 14/01 2004 1509 32,94% 56,99% 10,07% 649 76,58%
15/01-18/02 2004 2123 34,06% 54,40% 11,54% 968 74,69%
19/02-17/03 2004 1625 39,51% 54,52% 5,97% 739 86,87%
18/03-14/04 2004 1459 44,96% 45,99% 9,05% 788 83,25%
Wirtschaftliche Lage
 
Quelle: Eigene Analyse, Medien Tenor 
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Tabelle 6: Nachrichten DAX 
Gewinnschätzungsperioden Total
Anteil 
negativer
Nachrichten
Anteil 
neutraler
Nachrichten
Anteil 
positiver
Nachrichten
Summe der 
positiven und 
negativen 
Nachrichten
Anteil negativer 
Nachrichten an 
Summe der positiven 
und negativen 
Nachrichten
14/12 2000 - 17/01 2001 1337 16,83% 53,55% 29,62% 621 36,23%
18/01-14/02 2001 2373 15,59% 60,22% 24,19% 944 39,19%
15/02-14/03 2001 1478 25,10% 53,72% 21,18% 684 54,24%
15/03-18/04 2001 2732 16,69% 57,69% 25,62% 1156 39,45%
19/04-16/05 2001 2479 21,26% 54,54% 24,20% 1127 46,76%
17/05-13/06 2001 2320 19,48% 56,42% 24,09% 1011 44,71%
14/06-18/07 2001 3103 20,46% 57,04% 22,49% 1333 47,64%
19/07-15/08 2001 2979 27,83% 49,21% 22,96% 1513 54,79%
16/08-19/09 2001 3641 28,67% 52,93% 18,40% 1714 60,91%
20/09-17/10 2001 2357 24,61% 54,99% 20,41% 1061 54,67%
18/10-14/11 2001 2475 22,30% 53,90% 23,80% 1141 48,38%
15/11-19/12 2001 3519 20,83% 57,57% 21,60% 1493 49,10%
20/12 2001 - 16/01 2002 1653 18,69% 56,75% 24,56% 715 43,22%
17/01-13/02 2002 1995 16,49% 63,51% 20,00% 728 45,19%
14/02-13/03 2002 2453 15,37% 65,06% 19,57% 857 43,99%
15/03-17/04 2002 2815 16,55% 65,01% 18,44% 985 47,31%
18/04-15/05 2002 2123 16,58% 64,63% 18,79% 751 46,87%
16/05-19/06 2002 2904 20,83% 63,60% 15,56% 1057 57,24%
20/06-17/07 2002 2950 21,76% 65,19% 13,05% 1027 62,51%
18/07-14/08 2002 3076 21,46% 63,78% 14,76% 1114 59,25%
15/08-18/09 2002 2766 16,34% 69,38% 14,28% 847 53,36%
20/09-16/10 2002 2571 19,10% 66,78% 14,12% 854 57,49%
17/10-13/11 2002 2521 13,65% 69,89% 16,46% 759 45,32%
14/11-18/12 2002 3158 12,29% 72,26% 15,45% 876 44,29%
19/12 2002 - 15/01 2003 1955 14,83% 69,26% 15,91% 601 48,25%
16/01-19/02 2003 2848 16,40% 70,65% 12,96% 836 55,86%
20/02-19/03 2003 3194 19,29% 66,44% 14,28% 1072 57,46%
20/03-16/04 2003 2595 16,30% 68,79% 14,91% 810 52,22%
17/04-14/05 2003 2428 17,71% 65,77% 16,52% 831 51,74%
15/05-18/06 2003 2809 14,74% 69,67% 15,59% 852 48,59%
19/06-16/07 2003 2551 14,86% 67,54% 17,60% 828 45,77%
17/07-13/08 2003 2516 15,90% 66,69% 17,41% 838 47,73%
14/08-17/09 2003 3212 15,41% 65,32% 19,27% 1114 44,43%
18/09-15/10 2003 2598 17,90% 65,36% 16,74% 900 51,67%
16/10-19/11 2003 3355 15,83% 66,94% 17,23% 1109 47,88%
20/11-17/12 2003 2823 20,47% 66,38% 13,14% 949 60,91%
18/12 2003 - 14/01 2004 2295 18,95% 63,22% 17,82% 844 51,54%
15/01-18/02 2004 3903 20,98% 65,21% 13,81% 1358 60,31%
19/02-17/03 2004 3883 16,66% 69,82% 13,52% 1172 55,20%
18/03-14/04 2004 3323 20,25% 64,22% 15,53% 1189 56,52%
DAX
 
Quelle: Eigene Analyse, Medien Tenor 
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Tabelle 7: Nachrichten MDAX 
Gewinnschätzungsperioden Total
Anteil negativer
Nachrichten
Anteil 
neutraler
Nachrichten
Anteil 
positiver
Nachrichten
Summe der 
positiven und 
negativen 
Nachrichten
Anteil negativer 
Nachrichten an 
Summe der positiven 
und negativen 
Nachrichten
14/12 2000 - 17/01 2001 106 12,26% 52,83% 34,91% 50 26,00%
18/01-14/02 2001 194 7,22% 43,30% 49,48% 110 12,73%
15/02-14/03 2001 90 14,44% 38,89% 46,67% 55 23,64%
15/03-18/04 2001 217 15,21% 50,23% 34,56% 108 30,56%
19/04-16/05 2001 312 12,82% 49,68% 37,50% 157 25,48%
17/05-13/06 2001 255 8,24% 49,41% 42,35% 129 16,28%
14/06-18/07 2001 257 10,89% 62,65% 26,46% 96 29,17%
19/07-15/08 2001 248 14,52% 41,53% 43,95% 145 24,83%
16/08-19/09 2001 307 26,38% 49,19% 24,43% 156 51,92%
20/09-17/10 2001 209 12,44% 62,68% 24,88% 78 33,33%
18/10-14/11 2001 277 24,55% 50,54% 24,91% 137 49,64%
15/11-19/12 2001 404 19,55% 48,76% 31,68% 207 38,16%
20/12 2001 - 16/01 2002 168 10,12% 58,33% 31,55% 70 24,29%
17/01-13/02 2002 181 11,05% 57,46% 31,49% 77 25,97%
14/02-13/03 2002 256 7,42% 65,63% 26,95% 88 21,59%
15/03-17/04 2002 349 15,47% 60,17% 24,36% 139 38,85%
18/04-15/05 2002 271 7,01% 58,67% 34,32% 112 16,96%
16/05-19/06 2002 466 18,88% 62,02% 19,10% 177 49,72%
20/06-17/07 2002 332 19,58% 61,14% 19,28% 129 50,39%
18/07-14/08 2002 398 22,86% 56,53% 20,60% 173 52,60%
15/08-18/09 2002 443 16,70% 63,21% 20,09% 163 45,40%
20/09-16/10 2002 281 21,71% 59,43% 18,86% 114 53,51%
17/10-13/11 2002 301 9,97% 63,46% 26,58% 110 27,27%
14/11-18/12 2002 465 13,55% 62,37% 24,09% 175 36,00%
19/12 2002 - 15/01 2003 277 12,64% 78,34% 9,03% 60 58,33%
16/01-19/02 2003 408 14,22% 65,69% 20,10% 140 41,43%
20/02-19/03 2003 447 11,19% 68,68% 20,13% 140 35,71%
20/03-16/04 2003 554 11,55% 64,80% 23,65% 195 32,82%
17/04-14/05 2003 307 15,64% 60,91% 23,45% 120 40,00%
15/05-18/06 2003 385 12,73% 69,87% 17,40% 116 42,24%
19/06-16/07 2003 284 14,79% 66,90% 18,31% 94 44,68%
17/07-13/08 2003 310 20,65% 56,13% 23,23% 136 47,06%
14/08-17/09 2003 471 17,20% 60,51% 22,29% 186 43,55%
18/09-15/10 2003 279 13,98% 70,25% 15,77% 83 46,99%
16/10-19/11 2003 801 21,10% 61,80% 17,10% 306 55,23%
20/11-17/12 2003 477 23,27% 58,28% 18,45% 199 55,78%
18/12 2003 - 14/01 2004 282 19,86% 62,77% 17,38% 105 53,33%
15/01-18/02 2004 551 18,15% 60,25% 21,60% 219 45,66%
19/02-17/03 2004 467 11,13% 60,39% 28,48% 185 28,11%
18/03-14/04 2004 344 12,79% 59,30% 27,91% 140 31,43%
MDAX
 
Quelle: Eigene Analyse, Medien Tenor 
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Tabelle 8: Nachrichten SDAX 
Gewinnschätzungsperioden Total
Anteil 
negativer
Nachrichten
Anteil 
neutraler
Nachrichten
Anteil 
positiver
Nachrichten
Summe der 
positiven und 
negativen 
Nachrichten
Anteil negativer 
Nachrichten an 
Summe der positiven 
und negativen 
Nachrichten
14/12 2000 - 17/01 2001 24 12,50% 29,17% 58,33% 17 17,65%
18/01-14/02 2001 25 4,00% 36,00% 60,00% 16 6,25%
15/02-14/03 2001 21 14,29% 23,81% 61,90% 16 18,75%
15/03-18/04 2001 39 25,64% 56,41% 17,95% 17 58,82%
19/04-16/05 2001 54 18,52% 48,15% 33,33% 28 35,71%
17/05-13/06 2001 55 10,91% 61,82% 27,27% 21 28,57%
14/06-18/07 2001 43 20,93% 60,47% 18,60% 17 52,94%
19/07-15/08 2001 41 31,71% 58,54% 9,76% 17 76,47%
16/08-19/09 2001 25 12,00% 64,00% 24,00% 9 33,33%
20/09-17/10 2001 27 29,63% 44,44% 25,93% 15 53,33%
18/10-14/11 2001 75 18,67% 61,33% 20,00% 29 48,28%
15/11-19/12 2001 80 16,25% 66,25% 17,50% 27 48,15%
20/12 2001 - 16/01 2002 33 6,06% 69,70% 24,24% 10 20,00%
17/01-13/02 2002 41 4,88% 70,73% 24,39% 12 16,67%
14/02-13/03 2002 45 24,44% 42,22% 33,33% 26 42,31%
15/03-17/04 2002 62 17,74% 53,23% 29,03% 29 37,93%
18/04-15/05 2002 70 17,14% 50,00% 32,86% 35 34,29%
16/05-19/06 2002 78 2,56% 65,38% 32,05% 27 7,41%
20/06-17/07 2002 61 16,39% 65,57% 18,03% 21 47,62%
18/07-14/08 2002 98 20,41% 64,29% 15,31% 35 57,14%
15/08-18/09 2002 116 12,93% 56,03% 31,03% 51 29,41%
20/09-16/10 2002 40 15,00% 57,50% 27,50% 17 35,29%
17/10-13/11 2002 59 20,34% 62,71% 16,95% 22 54,55%
14/11-18/12 2002 99 13,13% 60,61% 26,26% 39 33,33%
19/12 2002 - 15/01 2003 43 2,33% 95,35% 2,33% 2 50,00%
16/01-19/02 2003 80 8,75% 68,75% 22,50% 25 28,00%
20/02-19/03 2003 74 24,32% 62,16% 13,51% 28 64,29%
20/03-16/04 2003 163 15,95% 66,26% 17,79% 55 47,27%
17/04-14/05 2003 98 20,41% 70,41% 9,18% 29 68,97%
15/05-18/06 2003 104 13,46% 63,46% 23,08% 38 36,84%
19/06-16/07 2003 85 16,47% 71,76% 11,76% 24 58,33%
17/07-13/08 2003 58 15,52% 65,52% 18,97% 20 45,00%
14/08-17/09 2003 108 9,26% 65,74% 25,00% 37 27,03%
18/09-15/10 2003 66 31,82% 60,61% 7,58% 26 80,77%
16/10-19/11 2003 96 22,92% 48,96% 28,13% 49 44,90%
20/11-17/12 2003 81 18,52% 69,14% 12,35% 25 60,00%
18/12 2003 - 14/01 2004 80 23,75% 63,75% 12,50% 29 65,52%
15/01-18/02 2004 143 25,17% 62,24% 12,59% 54 66,67%
19/02-17/03 2004 115 11,30% 68,70% 20,00% 36 36,11%
18/03-14/04 2004 140 18,57% 57,86% 23,57% 59 44,07%
SDAX
 
Quelle: Eigene Analyse, Medien Tenor 
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Hypothese 2  Allgemeine Wirkungszusammenhänge
Es besteht ein Wirkungszusammenhang zwischen der Medienberichterstattung und den 
Konsensus-Gewinnschätzungen von Analysten. 
7.3.2 Überprüfung des Allgemeinen Wirkungszusammenhangs 
 
Zur Untersuchung des Einflusses der Medienberichterstattung auf die Änderung der 
Gewinnschätzungen wird ein Filtersystem eingesetzt, das Obergrenzen bzw. Untergrenzen für 
den Anteil negativer, neutraler und positiver Nachrichten aufstellt und nur aus den gefilterten 
Perioden eine Prognose für die Entwicklung der Gewinnschätzung abgibt. Begründung hierfür 
ist, dass eine Aussage hinsichtlich der Richtung der Änderung der Gewinnschätzung vor 
allem dann gelingen könnte, wenn eine klare positive oder negative Medienberichterstattung 
vorliegt und neutrale Aussagen unterdurchschnittlich auftreten. So wird Rauschen aus dem 
Informationsfluss genommen. Zunächst werden diejenigen Perioden herausgefiltert, deren 
Anteil neutraler Nachrichten oberhalb des Durchschnittsniveaus liegt. Dann werden nur 
diejenigen Perioden für eine Prognose zugrunde gelegt, in denen der Anteil positiver oder 
negativer Nachrichten über dem Durchschnittsniveau und mindestens über 50 Prozent der 
Summe der positiven und negativen Nachrichten liegt. 
Abbildung 25: Filtersystem zur Prognose der Analystenkonsensus-Gewinnschätzungen 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Quelle: Eigene Darstellung.
Anteil neutraler Nachrichten unter Durchschnitt?
Negatives Signal
Anteil positiver Nachrichten über 
Durchschnitt bzw. 50%?
Anteil negativer Nachrichten über 
Durchschnitt bzw. 50%?
Positives Signal
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*   1154 Datensätze  (2x29 (erster und letzter Datensatz) = 1096  (38 Datensätze ohne Änderung der Gewinnschätzung) = 1058
Quelle: Eigene Darstellung
153
269
570
1.058
Total*
kein Filter
Filter 
1,1,1
66
Filter 
1,2,0,5
Filter 
1,2,1
488
219
Prognose-
Basis
(Anzahl)
Zutreffen 
der Prognose
(Prozent)
55% 59% 72% 80%
Filter
Die Höhe der Filterniveaus wird variiert. So ist 1 das Ausgangsniveau, ein Filter von 1,1 
bedeutet eine 10-prozentige Anhebung des Filterniveaus, ein Filter von bspw. 0,9 eine 10-
prozentige Senkung des Filterniveaus. So hat ein steigender Filter der neutralen Nachrichten 
den Effekt, dass ein höherer Anteil an neutralen Nachrichten in einer Periode akzeptiert wird. 
Ein steigender positiver Filter bedeutet, dass Prognosen nur für Perioden mit deutlich 
positivem Nachrichtenüberhang getroffen werden. Ein sinkender negativer Filter hat einen 
analogen Effekt auf den Anteil negativer Nachrichten. Die beste Prognosegüte der 
Gewinnschätzungen ergibt sich dabei in Perioden mit relativ geringem Anteil neutraler 
Nachrichten und hohem Anteil negativer bzw. positiver Nachrichten. Das Beispiel in der 
nachfolgenden Graphik soll das Filtersystem verdeutlichen. 
Abbildung 26:  Beispiel Funktionsweise Filtersystem für die Prognose der Analysten-
konsensus-Gewinnschätzungen 
 
So steigt bei Einsatz des Filtersystems mit den Filterwerten 1,1,1 (neutral, positiv, negativ) 
das Zutreffen der Prognose von 55 Prozent auf 59 Prozent, für den Filterwert 1,2,1 auf 72 
Prozent und schliesslich für den Filterwert 1,2,0,5 auf 80 Prozent. Gleichzeitig nimmt jedoch 
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die Prognosebasis ab: Von anfänglich 1058 Datenpunkten auf schlussendlich 66 
Datenpunkten. Nachfolgend sind das Zutreffen der Prognose und die jeweilige Prognosebasis 
für verschiedene Filterniveaus aufgelistet. 
Tabelle 9: Prognose der Analystenkonsensus-Gewinnschätzungen 
Filter 
Neutral Positiv Negativ 
Zutreffen der 
Prognose 
(Prozent) 
Prognosebasis 
(Anzahl) 
1,0 1,0 1,0 59  488 
1,0 1,1 0,9 62  422 
1,0 1,2 0,8 62  319 
1,0 1,3 0,7 65  256 
1,0 1,4 0,6 66  175 
1,0 1,5 0,5 73  113 
1,0 2,0 0,5 80  66 
1,1 1,0 1,0 59  677 
1,1 1,1 0,9 62  573 
1,2 1,2 0,8 61  521 
1,3 1,3 0,7 63  443 
1,4 1,4 0,6 64  335 
1,5 1,5 0,5 66  222 
2,0 2,0 0,5 74  122 
0,9 1,0 1,0 60  292 
0,9 1,1 0,9 65  255 
0,8 1,2 0,8 68  116 
0,7 1,3 0,7 65  54 
0,6 1,4 0,6 71  21 
0,5 1,5 0,5 67 9 
0,5 2,0 0,5 100 3 
Quelle: Eigene Berechnung 
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Das Ergebnis lässt sich folgendermaßen interpretieren: Nachdem Perioden mit einem hohen 
Niveau an Rauschen herausgefiltert wurden, lässt sich die Richtungsänderung der Konsensus-
Gewinnschätzung der Analysten anhand der Medienberichterstattung der Vorperiode 
vorhersagen (jedoch nicht die Höhe). Damit kann ein zentraler Aspekt der aufgestellten 
Hypothese bestätigt werden: Es besteht ein enger Wirkungszusammenhang zwischen der 
Medienberichterstattung und der Änderung von Konsensus-Gewinnschätzungen.  
 
 
 
178                                                                                                                       Kap. 7: Empirie 
_______________________________________________________________________________________________________________________________________________________ 
 
7.3.3 Überprüfung der Struktur der Informationszustände und Ambiguitätsprämien  
Für die Überprüfung des Zusammenhangs der unterschiedlichen Struktur der Informations-
zustände der DAX-Unternehmen mit der Ambiguitätsprämie wurden die Ergebnisse der 
Inhaltsanalyse je Unternehmen über den Untersuchungszeitraum hinweg aggregiert und nach 
Anzahl Nachrichten sowie Anzahl und Anteil der positiven, neutralen, negativen, sowie 
widersprüchlichen Medienberichten differenziert. Parallel wurde für den Untersuchungs-
zeitraum je Unternehmen der Durchschnitt der gezahlten impliziten Risikoprämie errechnet. 
Die Ergebnisse wurden nach dem jeweiligen Untersuchungsgegenstand sortiert und 
gegenübergestellt. Dabei wurden Portfolien der Unternehmen gebildet und jeweils die 5 
ersten mit den 5 letzten Unternehmen der Rangliste verglichen. Die Überprüfung der 
Signifikanz des Ergebnisses wurde anhand des Mann-Whitney-U-Tests vorgenommen.239 
Dabei wurde die Nullhypothese getestet, dass die implizite Risikoprämie in beiden 
Portfoliogruppen identisch verteilt ist. Ein signifikantes Ergebnis bedeutet, dass sich die 
Verteilung der impliziten Risikoprämie in den beiden Portoliogruppen signifikant 
unterscheidet. Neben der Betrachtung der 5 ersten vs. der 5 letzten Unternehmen wurde auch 
jeweils der Zusammenhang zwischen der Medienberichterstattung und der impliziten 
Risikoprämie für jedes einzelne Unternehmen über die Gewinnschätzungsperioden hinweg 
untersucht.  
 
                                              
239 Siehe Brühl/Zöfel (2005), S. 294ff. 
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Es zeigt sich eine signifikante Differenz der durchschnittlichen impliziten Risikoprämie von 
0,65 Prozent bei einem p-Wert des Mann-Whitney-U-Tests von p = 0,027, wenn die 5 DAX-
Unternehmen mit den wenigsten Medienberichten mit den 5 DAX-Unternehmen mit den 
meisten Medienberichten verglichen werden. 
Abbildung 27: Zusammenhang der Anzahl der Medienberichte und der impliziten  
Risikoprämie 
 
 
 
 
 
 
 
Eine hohe Anzahl an Medienberichten induziert also eine höhere Unsicherheit bei den Markt-
teilnehmern. Der krasse Gegensatz zwischen 3.056 Nachrichten für die ersten 5 DAX-
Unternehmen vs. 49.243 Nachrichten für die letzten 5 DAX-Unternehmen legt nahe, dass die 
Marktteilnehmer Schwierigkeiten mit der Interpretation bzw. der Verarbeitung von sehr 
vielen Nachrichten haben und hierfür eine Kompensation von durchschnittlich 0,65 Prozent 
der impliziten Risikoprämie verlangen.  
Die Ergebnisse der Untersuchungen auf Ebene der einzelnen Unternehmen zeichnen ein 
durchwachsenes Bild. So zeigt sich nur für wenige Unternehmen über die einzelnen 
Untersuchungsperioden hinweg ein signifikanter Zusammenhang zwischen der Anzahl der 
Medienberichte und der impliziten Risikoprämie. Siehe Tabelle 10. 
Hypothese 3  Struktur
Je mehr Informationen zu einem Unternehmen verfügbar sind, desto höher fällt im Durchschnitt die 
implizite Risikoprämie aus.
Quelle: Eigene Analyse und Darstellung
Letzten 5 49.243
46.187
Ersten 5 3.056
Anzahl Berichte
4,17%Ersten 5
4,82%Letzten 5 
0,65%
Durchschnittliche implizite Risikoprämie
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Tabelle 10: Zusammenhang zwischen Anzahl der Nachrichten und der impliziten  
Risikoprämie 
Unternehmen
Anzahl der
Nachrichten
Implizite
Risiko-
prämie
Standard-
abweichung
Anzahl
Perioden
Spearmannscher 
Korrelationskoeffizient
zwischen der Anzahl
der Nachrichten und der 
impliziten Risikoprämie P-Statistik
Fresenius Med. 289 3,88% 2,19% 39 0,180 0,273
Continental 671 8,70% 2,34% 40 -0,220 0,173
Henkel 693 2,49% 0,71% 40 0,518 0,001
Altana 700 2,45% 1,24% 39 0,672 <0,001
Linde 703 3,33% 0,99% 40 -0,022 0,894
Adidas-Salomon 820 4,98% 0,77% 40 -0,043 0,792
MAN 1182 6,93% 2,32% 40 0,081 0,619
Deutsche Börse* 1296 3,70% 1,01% 36 -0,114 0,508
Schering 1391 3,07% 1,36% 40 0,416 0,008
Metro 1417 2,50% 1,40% 40 0,382 0,015
Münchener Rück 1780 4,47% 3,47% 40 0,267 0,095
ThyssenKrupp 1829 4,64% 1,95% 40 0,023 0,887
SAP 2023 1,74% 1,10% 40 -0,039 0,810
BASF 2278 3,44% 0,96% 40 0,139 0,391
Infineon 2461 2,67% 2,09% 40 -0,355 0,025
TUI 2500 3,91% 2,31% 40 0,130 0,423
Deutsche Post 2998 4,96% 1,38% 40 0,327 0,040
Bayer 3534 3,85% 1,35% 40 0,140 0,390
Commerzbank 4508 3,83% 2,07% 40 0,083 0,612
RWE 4806 4,28% 1,14% 40 0,210 0,193
BMW 4836 5,44% 1,88% 40 0,049 0,766
HVB Group 5060 4,40% 2,17% 40 -0,063 0,700
Siemens 5218 3,87% 1,51% 40 0,061 0,711
Deutsche Lufthansa 5599 5,47% 2,64% 40 0,272 0,090
VW 8504 9,31% 2,64% 40 0,143 0,378
Allianz 8940 4,37% 3,11% 40 0,220 0,172
Deutsche Bank 9593 4,42% 1,17% 40 0,176 0,278
DaimlerChrysler 10712 6,07% 2,35% 40 -0,062 0,702
Deutsche Telekom 11494 -0,05% 1,00% 40 0,377 0,016  
* Nachrichten aus dem Zeitraum 01.01.2001  19.04.2001 wurden von der Untersuchung aus-
geklammert, da erst ab dem 20.04.2001 Konsensus-Gewinnschätzungen von Datastream zur 
Berechnung der impliziten Risikoprämie der Deutschen Börse vorlagen. 
Quelle: Eigene Berechnung 
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Hypothese 4  Struktur
Eine hohe Anzahl bzw. ein hoher Anteil neutraler Nachrichten geht durchschnittlich mit einer 
höheren impliziten Risikoprämie einher.
Letzten 5 31.717
30.014
Ersten 5 1.703
Anzahl der neutralen Berichte
4,67%Ersten 5
4,82%Letzten 5 
0,15%
Durchschnittliche implizite Risikoprämie
Quelle: Eigene Analyse und Darstellung
25,39%
Letzten 5 72,42%
Ersten 5 47,03%
Anteil der neutralen Berichte
1,09%
Letzten 5 4,23%
Ersten 5 3,14%
Durchschnittliche implizite Risikoprämie
 
Im Vergleich der 5 DAX-Unternehmen mit den wenigsten neutralen Medienberichten vs. der 
5 DAX-Unternehmen mit den meisten neutralen Medienberichten liegt die Differenz der 
durchschnittlichen impliziten Risikoprämie bei 0,15 Prozent mit einem p-Wert des Mann-
Whitney-U-Tests von p = 0,687. Im Vergleich der 5 DAX-Unternehmen mit dem geringsten 
Anteil neutraler Medienberichte vs. der 5 DAX-Unternehmen mit dem höchsten Anteil 
neutraler Medienberichte liegt die Differenz der durchschnittlichen impliziten Risikoprämie 
jedoch deutlich höher bei 1,09% und ist mit einem p-Wert des Mann-Whitney-U-Tests von  
p = 0,000 signifikant. 
Abbildung 28: Zusammenhang neutraler Medienberichte mit der impliziten  
Risikoprämie 
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So lässt sich mit dem Vergleich der Anzahl an neutralen Medienberichten kein Einfluss auf 
die Wahrnehmung von Unsicherheit der Marktteilnehmer nachweisen. Dagegen zeigt sich bei 
dem Vergleich der relativen Anteile neutraler Medienberichte ein starker und signifikanter 
Effekt. Demnach ist vor allem der Anteil der neutralen Medienberichte an der Gesamtheit der 
Medienberichte ausschlaggebend für die Wahrnehmung einer erhöhten Unsicherheit seitens 
der Marktteilnehmer.  
Die Ergebnisse der Untersuchungen auf Ebene der einzelnen Unternehmen zeichnen 
widerrum ein sehr durchwachsenes Bild. So zeigt sich nur für wenige Unternehmen ein 
signifikanter Zusammenhang zwischen der Anzahl bzw. dem Anteil neutraler Medienberichte 
und der impliziten Risikoprämie. Siehe Tabelle 11 und Tabelle 12. 
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Tabelle 11: Zusammenhang Anzahl neutraler Nachrichten und implizite Risikoprämie 
Unternehmen
Anzahl
neutraler
Nachrichten
Implizite
Risiko-
prämie
Standard-
abweichung
Anzahl
Perioden
Spearmannscher
Korrelationskoeffizient
zwischen der Anzahl
neutraler Nachrichten und 
der impliziten Risikoprämie P-Statistik
Fresenius Med. 121 3,88% 2,19% 39 0,180 0,273
Altana 335 2,45% 1,24% 39 0,672 <0,001
Continental 404 8,70% 2,34% 40 -0,220 0,173
Linde 417 3,33% 0,99% 40 -0,022 0,894
Adidas-Salomon 426 4,98% 0,77% 40 -0,043 0,792
Henkel 430 2,49% 0,71% 40 0,518 0,001
MAN 682 6,93% 2,32% 40 0,081 0,619
Schering 797 3,07% 1,36% 40 0,416 0,008
Metro 817 2,50% 1,40% 40 0,382 0,015
Deutsche Börse 946 3,70% 1,01% 36 -0,114 0,508
SAP 976 1,74% 1,10% 40 -0,039 0,810
Infineon 1113 2,67% 2,09% 40 -0,355 0,025
Münchener Rück 1118 4,47% 3,47% 40 0,267 0,095
ThyssenKrupp 1208 4,64% 1,95% 40 0,023 0,887
BASF 1487 3,44% 0,96% 40 0,139 0,391
TUI 1652 3,91% 2,31% 40 0,130 0,423
Deutsche Post 1932 4,96% 1,38% 40 0,327 0,040
Bayer 2024 3,85% 1,35% 40 0,140 0,390
BMW 2567 5,44% 1,88% 40 0,049 0,766
Commerzbank 3066 3,83% 2,07% 40 0,083 0,612
Siemens 3257 3,87% 1,51% 40 0,061 0,711
RWE 3535 4,28% 1,14% 40 0,210 0,193
Deutsche Lufthansa 3568 5,47% 2,64% 40 0,272 0,090
HVB Group 3657 4,40% 2,17% 40 -0,063 0,700
VW 5383 9,31% 2,64% 40 0,143 0,378
DaimlerChrysler 6231 6,07% 2,35% 40 -0,062 0,702
Allianz 6427 4,37% 3,11% 40 0,220 0,172
Deutsche Telekom 6829 -0,05% 1,00% 40 0,377 0,016
Deutsche Bank 6847 4,42% 1,17% 40 0,176 0,278  
Quelle: Eigene Berechnung 
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Tabelle 12: Zusammenhang Anteil neutraler Nachrichten mit der impliziten 
Risikoprämie 
Unternehmen
Anteil
neutraler
Nachrichten
Implizite
Risiko-
prämie
Standard-
abweichung
Anzahl
Perioden
Spearmannscher
Korrelationskoeffizient
zwischen dem Anteil
neutraler Nachrichten und 
der impliziten Risikoprämie P-Statistik
Fresenius Med. Care 41,87% 3,88% 2,19% 39 0,180 0,273
Infineon 45,23% 2,67% 2,09% 40 -0,355 0,025
Altana 47,86% 2,45% 1,24% 39 0,672 0,000
SAP 48,25% 1,74% 1,10% 40 -0,039 0,810
Adidas-Salomon 51,95% 4,98% 0,77% 40 -0,043 0,792
BMW 53,08% 5,44% 1,88% 40 0,049 0,766
Bayer 57,27% 3,85% 1,35% 40 0,140 0,390
Schering 57,30% 3,07% 1,36% 40 0,416 0,008
Metro 57,66% 2,50% 1,40% 40 0,382 0,015
MAN 57,70% 6,93% 2,32% 40 0,081 0,619
DaimlerChrysler 58,17% 6,07% 2,35% 40 -0,062 0,702
Linde 59,32% 3,33% 0,99% 40 -0,022 0,894
Deutsche Telekom 59,41% -0,05% 1,00% 40 0,377 0,016
Continental 60,21% 8,70% 2,34% 40 -0,220 0,173
Henkel 62,05% 2,49% 0,71% 40 0,518 0,001
Siemens 62,42% 3,87% 1,51% 40 0,061 0,711
Münchener Rück 62,81% 4,47% 3,47% 40 0,267 0,095
VW 63,30% 9,31% 2,64% 40 0,143 0,378
Deutsche Lufthansa 63,73% 5,47% 2,64% 40 0,272 0,090
Deutsche Post 64,44% 4,96% 1,38% 40 0,327 0,040
BASF 65,28% 3,44% 0,96% 40 0,139 0,391
ThyssenKrupp 66,05% 4,64% 1,95% 40 0,023 0,887
TUI 66,08% 3,91% 2,31% 40 0,130 0,423
Commerzbank 68,01% 3,83% 2,07% 40 0,083 0,612
Deutsche Bank 71,37% 4,42% 1,17% 40 0,176 0,278
Allianz 71,89% 4,37% 3,11% 40 0,220 0,172
HVB Group 72,27% 4,40% 2,17% 40 -0,063 0,700
Deutsche Börse 72,99% 3,70% 1,01% 36 -0,114 0,508
RWE 73,55% 4,28% 1,14% 40 0,210 0,193  
Quelle: Eigene Berechnung 
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Hypothese 5  Struktur
Ein hoher Anteil sich widersprechender Aussagen geht durchschnittlich mit einer höheren impliziten 
Risikoprämie einher.
*  Abstand der Ratio der negativen Nachrichten an der Summe der positiven und negativen Nachrichten von 
50%. Ein hoher Prozentsatz bedeutet eine klar negative bzw. positive Berichterstattung. Ein niedriger 
Prozentsatz weist auf stark widersprüchliche Aussagen hin.
Quelle: Eigene Analyse und Darstellung
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Auch hinsichtlich sich widersprechender Aussagen zeigt sich eine signifikante Differenz der 
durchschnittlichen impliziten Risikoprämie von 1,24 Prozent im Vergleich der 5 DAX-
Unternehmen mit der geringsten Widersprüchlichkeit vs. den 5 DAX-Unternehmen mit der 
höchsten Widersprüchlichkeit gemessen an dem Verhältnis an positiven und negativen 
Medienberichten. Der p-Wert des Mann-Whitney-U-Tests liegt bei p = 0,007. 
Abbildung 29: Zusammenhang widersprüchlicher Medienberichte mit der impliziten  
Risikoprämie 
 
 
 
 
 
 
 
Widersprüchliche Informationen haben demnach eine starke Auswirkung auf die 
wahrgenommene Unsicherheit der Marktteilnehmer. Eine Differenz der durchschnittlichen 
impliziten Risikoprämie von 1,24 Prozent ist dabei ein beeindruckendes Ergebnis. Der 
Kompetenz zerstörende Effekt bei einem hohen Grad an widersprüchlichen Informationen 
scheint stark ausgeprägt.  
Die Ergebnisse der Untersuchungen auf Ebene der einzelnen Unternehmen zeichnen ein sehr 
durchwachsenes Bild. So zeigt sich nur für wenige Unternehmen ein signifikanter Zusammen-
hang zwischen der Widersprüchlichkeit der Medienberichte. Siehe Tabelle 13. 
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Tabelle 13: Zusammenhang Widersprüchlichkeit der Nachrichten mit der impliziten  
Risikoprämie 
Unternehmen
Widersprüchlichkeit
der Nachrichten
Implizite
Risiko-
prämie
Standard-
abweichung
Anzahl
Perioden
Spearmannscher
Korrelationskoeffizient
zwischen der 
Widersprüchlichkeit der
 Nachrichten und der 
impliziten Risikoprämie P-Statistik
TUI 0,47% 3,91% 2,31% 40 0.130 0.423
ThyssenKrupp 1,69% 4,64% 1,95% 40 0.023 0.887
Münchener Rück 1,81% 4,47% 3,47% 40 0.267 0.095
DaimlerChrysler 1,84% 6,07% 2,35% 40 -0.062 0.702
Deutsche Post 3,75% 4,96% 1,38% 40 0.327 0.040
Infineon 4,67% 2,67% 2,09% 40 -0.355 0.025
Siemens 4,82% 3,87% 1,51% 40 0.061 0.711
MAN 5,20% 6,93% 2,32% 40 0.081 0.619
RWE 6,65% 4,28% 1,14% 40 0.210 0.193
Allianz 6,98% 4,37% 3,11% 40 0.220 0.172
BASF 7,02% 3,44% 0,96% 40 0.139 0.391
Deutsche Börse 8,86% 3,70% 1,01% 36 -0.114 0.508
Deutsche Lufthansa 9,28% 5,47% 2,64% 40 0.272 0.090
HVB Group 9,52% 4,40% 2,17% 40 -0.063 0.700
VW 9,60% 9,31% 2,64% 40 0.143 0.378
Linde 12,94% 3,33% 0,99% 40 -0.022 0.894
Commerzbank 13,18% 3,83% 2,07% 40 0.083 0.612
Bayer 14,04% 3,85% 1,35% 40 0.140 0.390
SAP 14,09% 1,74% 1,10% 40 -0.039 0.810
Continental 14,79% 8,70% 2,34% 40 -0.220 0.173
Fresenius Med. 14,88% 3,88% 2,19% 39 0.180 0.273
Deutsche Bank 15,04% 4,42% 1,17% 40 0.176 0.278
Schering 17,17% 3,07% 1,36% 40 0.416 0.008
Deutsche Telekom 17,89% -0,05% 1,00% 40 0.377 0.016
Metro 19,67% 2,50% 1,40% 40 0.382 0.015
Henkel 23,38% 2,49% 0,71% 40 0.518 0.001
Adidas-Salomon 23,60% 4,98% 0,77% 40 -0.043 0.792
BMW 27,52% 5,44% 1,88% 40 0.049 0.766
Altana 34,11% 2,45% 1,24% 39 0.672 0.000  
Quelle: Eigene Berechnung 
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Quelle: Eigene Analyse und Darstellung
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Es zeigt sich eine Differenz in der impliziten Risikoprämie von 0,32 Prozent mit einem p-
Wert des Mann-Whitney-U-Tests von p = 0,348, wenn die 5 DAX-Unternehmen mit der 
wenigsten negativen Berichterstattung mit den 5 DAX-Unternehmen mit der meisten 
negativen Berichterstattung verglichen werden. Der Effekt schwächt sich leicht ab auf 0,22 
Prozent mit einem p-Wert des Mann-Whitney-U-Test von p = 0,969, wenn die 5 DAX-
Unternehmen mit dem geringsten Anteil negativer Berichterstattung mit den 5 DAX-
Unternehmen mit dem höchsten Anteil negativer Berichterstattung verglichen werden. 
Abbildung 30: Zusammenhang negativer Medienberichte mit der impliziten       
Risikoprämie 
 
Hypothese 6  Struktur
Eine hohe Anzahl bzw. ein hoher Anteil negativer Nachrichten geht durchschnittlich mit einer 
höheren impliziten Risikoprämie einher.
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Der relativ schwache Effekt hinsichtlich der absoluten und relativen Unterschiede negativer 
Berichterstattung auf die Unsicherheit der Marktteilnehmer überrascht. Demnach spielt die in 
Abschnitt 4.2.4.1 vorgestellt Verfügbarkeitsheuristik, die bei einem hohen Aufkommen 
negativer Berichterstattung einen verstärkenden Effekt auf die Risikowahrnehmung der 
Marktteilnehmer postuliert, zumindest in der Analyse der Struktur der Medien-
berichterstattung im Kontext negativer Berichterstattung und einer erhöhten Unsicherheit der 
Marktteilnehmer keine bedeutende Rolle. Auch kann eine starke Überreaktion ambiguitäts-
averser Marktteilnehmer auf negative Nachrichten nicht aufgezeigt werden, wie dies in 
Abschnitt 4.5 durch Epstein/Schneider (2002) vertreten wurde.   
Die Ergebnisse der Untersuchungen auf Ebene der einzelnen Unternehmen zeichnen 
widerrum kein klares Bild. So zeigt sich nur für wenige Unternehmen ein signifikanter 
Zusammenhang zwischen der Anzahl bzw. dem Anteil negativer Medienberichte und der 
impliziten Risikoprämie. Siehe Tabelle 14 und Tabelle 15. 
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Tabelle 14: Zusammenhang Anzahl negativer Nachrichten mit der impliziten   
Risikoprämie 
Unternehmen
Anzahl
negativer 
Nachrichten
Implizite
Risiko-
prämie
Standard-
abweichung
Anzahl
Perioden
Spearmannscher
Korrelationskoeffizient
zwischen der Anzahl
negativer Nachrichten und 
der impliziten Risikoprämie P-Statistik
Altana 58 2,45% 1,24% 39 0,672 <0,001
Fresenius Med. 59 3,88% 2,19% 39 0,180 0,273
Henkel 70 2,49% 0,71% 40 0,518 0,001
Continental 94 8,70% 2,34% 40 -0,220 0,173
Adidas-Salomon 104 4,98% 0,77% 40 -0,043 0,792
Linde 106 3,33% 0,99% 40 -0,022 0,894
Deutsche Börse 144 3,70% 1,01% 36 -0,114 0,508
Metro 182 2,50% 1,40% 40 0,382 0,015
Schering 195 3,07% 1,36% 40 0,416 0,001
MAN 276 6,93% 2,32% 40 0,081 0,619
ThyssenKrupp 321 4,64% 1,95% 40 0,023 0,887
BASF 340 3,44% 0,96% 40 0,139 0,391
Münchener Rück 343 4,47% 3,47% 40 0,267 0,095
SAP 376 1,74% 1,10% 40 -0,039 0,810
TUI 420 3,91% 2,31% 40 0,130 0,423
BMW 510 5,44% 1,88% 40 0,049 0,766
RWE 551 4,28% 1,14% 40 0,210 0,193
Deutsche Post 573 4,96% 1,38% 40 0,327 0,040
Infineon 737 2,67% 2,09% 40 -0,355 0,025
HVB Group 835 4,40% 2,17% 40 -0,063 0,700
Siemens 886 3,87% 1,51% 40 0,061 0,711
Commerzbank 911 3,83% 2,07% 40 0,083 0,612
Bayer 967 3,85% 1,35% 40 0,140 0,390
Deutsche Lufthansa 1204 5,47% 2,64% 40 0,272 0,090
VW 1261 9,31% 2,64% 40 0,143 0,378
Allianz 1432 4,37% 3,11% 40 0,220 0,172
Deutsche Bank 1786 4,42% 1,17% 40 0,176 0,278
DaimlerChrysler 2323 6,07% 2,35% 40 -0,062 0,702
Deutsche Telekom 3167 -0,05% 1,00% 40 0,377 0,016  
Quelle: Eigene Berechnung 
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Tabelle 15: Zusammenhang Anteil negativer Nachrichten mit der impliziten  
Risikoprämie 
Unternehmen
Anteil
negativer
Nachrichten
Implizite
Risiko-
prämie
Standard-
abweichung
Anzahl
Perioden
Spearmannscher
Korrelationskoeffizient
zwischen dem Anteil 
negativer Nachrichten und 
der impliziten Risikoprämie P-Statistik
Altana 8,29% 2,45% 1,24% 39 0,672 0,000
Henkel 10,10% 2,49% 0,71% 40 0,518 0,001
BMW 10,55% 5,44% 1,88% 40 0,049 0,766
Deutsche Börse 11,11% 3,70% 1,01% 36 -0,114 0,508
RWE 11,46% 4,28% 1,14% 40 0,210 0,193
Adidas-Salomon 12,68% 4,98% 0,77% 40 0,416 0,008
Metro 12,84% 2,50% 1,40% 40 -0,043 0,792
Continental 14,01% 8,70% 2,34% 40 0,382 0,015
Schering 14,02% 3,07% 1,36% 40 -0,220 0,173
VW 14,83% 9,31% 2,64% 40 0,143 0,378
BASF 14,93% 3,44% 0,96% 40 0,139 0,391
Linde 15,08% 3,33% 0,99% 40 -0,022 0,894
Allianz 16,02% 4,37% 3,11% 40 0,220 0,172
HVB Group 16,50% 4,40% 2,17% 40 -0,063 0,700
TUI 16,80% 3,91% 2,31% 40 0,130 0,423
Siemens 16,98% 3,87% 1,51% 40 0,061 0,711
ThyssenKrupp 17,55% 4,64% 1,95% 40 0,023 0,887
SAP 18,59% 1,74% 1,10% 40 -0,039 0,810
Deutsche Bank 18,62% 4,42% 1,17% 40 0,176 0,278
Deutsche Post 19,11% 4,96% 1,38% 40 0,327 0,040
Münchener Rück 19,27% 4,47% 3,47% 40 0,267 0,095
Commerzbank 20,21% 3,83% 2,07% 40 0,083 0,612
Fresenius Med. Care 20,42% 3,88% 2,19% 39 0,180 0,273
Deutsche Lufthansa 21,50% 5,47% 2,64% 40 0,272 0,090
DaimlerChrysler 21,69% 6,07% 2,35% 40 -0,062 0,702
MAN 23,35% 6,93% 2,32% 40 0,081 0,619
Bayer 27,36% 3,85% 1,35% 40 0,140 0,390
Deutsche Telekom 27,55% -0,05% 1,00% 40 0,377 0,016
Infineon 29,95% 2,67% 2,09% 40 -0,355 0,025  
Quelle: Eigene Berechnung 
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Hypothese 7  Struktur
Widersprüchliche Informationen weisen den stärksten Zusammenhang mit der impliziten 
Risikoprämie auf.
* Ersten 5 vs. Letzten 5 Unternehmen
Quelle: Eigene Analyse und Darstellung
Widersprüchlichkeit der Medienberichte
Anzahl negativer Medienberichte
1,24%
Anteil neutraler Medienberichte 1,09%
Anzahl Medienberichte 0,65%
0,32%
Anteil negativer Medienberichte 0,22%
Anzahl neutraler Medienberichte 0,15%
Differenz der durchschnittlichen 
impliziten Risikoprämie*Ambiguitätsindikatoren P-Wert
0,687
0,969
0,348
0,027
0,000
0,007
Signifikant
 
Die Ergebnisse der Unterschiede der impliziten Risikoprämie für die untersuchten 
Ambiguitätsindikatoren sind in Abbildung 31 zusammengefasst. 
Abbildung 31: Zusammenhang der Ambiguitätsindikatoren mit der impliziten 
Risikoprämie 
 
Zunächst kann zusammenfassend festgestellt werden, dass die in dieser Arbeit hergeleiteten 
Ambiguitätsindikatoren für die Wahrnehmung von Unsicherheit der Marktteilnehmer relevant 
sind. Den deutlichsten Zusammenhang weisen dabei widersprüchliche Medienberichte mit 
einer Differenz der impliziten Risikoprämie von 1,24 Prozent auf. Jedoch zeigt sich auch, 
dass der Anteil neutraler Medienberichte mit 1,09 Prozent Differenz der impliziten 
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Risikoprämie einen fast ebenso starken Zusammenhang aufweist. Der Ambiguitätsindikator 
Anzahl der Medienberichte zeigt noch eine respektable Differenz der impliziten Risikoprämie 
von 0,65 Prozent. Die restlichen Ambiguitätsindikatoren sind jedoch nur schwach ausgeprägt 
und nicht signifikant. 
 
7.3.4 Einschub: Bestimmung der Höhe der Ambiguitätsprämie 
In Anbetracht der vielfältigen Einflüsse und verschiedenen Ambiguitätsindikatoren fällt es 
schwer, die Höhe der Ambiguitätsprämie exakt zu definieren. Analog zu der in der Literatur 
genutzten und in Abschnitt 4.3.4 dargestellten Herangehensweise wird im Folgenden eine 
Spannbreite für die Ambiguitätsprämie in Prozent der durchschnittlichen impliziten Rendite 
für die untersuchten DAX-Unternehmen angegeben.240 Die durchschnittliche implizite 
Risikoprämie der betrachteten Unternehmen beträgt 4,52 Prozent. Der risikolose Zinssatz 
beträgt durchschnittlich 4,25 Prozent. Somit beträgt die durchschnittliche implizite Rendite 
8,77 Prozent. Die festgestellten signifikanten Ambiguitätsprämien liegen zwischen 0,65 
Prozent und 1,24 Prozent. In Prozent der impliziten Rendite ergibt sich so eine Spannbreite 
für die Ambiguitätsprämie von 7,4 Prozent bis 14,1 Prozent. Im Vergleich zu den von 
Camerer/Weber (1992) in ihrer Übersicht dargestellten Ambiguitätsprämien liegen die in 
dieser Arbeit aufgezeigten Ambiguitätsprämien in einer vergleichbaren Größenordnung (siehe 
Abschnitt 4.3.4). Im Rahmen dieser Arbeit ist somit eine Bestätigung der in experimentellen 
Untersuchungen festgestellten Höhe der Ambiguitätsprämie gelungen. Die Höhe der 
Ambiguitätsprämie scheint auch im Vergleich zu der beim Home-Bias-Effekt vermuteten 
Ambiguitätsprämie in Höhe von bis zu drei Prozent plausibel bzw. realistisch. 
                                              
240 Anstelle einer Angabe des Ambiguitätspremiums in Prozent des Erwartungswertes wird im Rahmen dieser  
   Arbeit eine Angabe des Ambiguitätspremiums in Prozent der impliziten Rendite gemacht. 
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Hypothese 8  Prognose
Ein Anstieg des Anteils negativer, neutraler oder widersprüchlicher Nachrichten in der 
Medienberichterstattung führt zu einem Anstieg der impliziten Risikoprämie.
7.3.5 Überprüfung des Zusammenhangs zwischen der Medienberichterstattung und 
Ambiguitätsprämien über Zeit 
 
Die Untersuchung von Ambiguitätsprämien über Zeit wird für die Medienberichterstattung 
hinsichtlich der wirtschaftlichen Lage und auf Unternehmensebene vorgenommen. Dabei 
wird jeweils untersucht, ob ein Zusammenhang zwischen einer Änderung der Ambiguitäts-
indikatoren und der Änderung der impliziten Risikoprämie besteht. Die Untersuchungen 
werden für Lag 0 (t = 0), Lag 1 (t + 1), Lag 2 (t + 2) und Lag 3 (t = 3) durchgeführt. Für 
signifikante Zusammenhänge werden dann Regressionsgleichungen bestimmt, die der 
Prognose der impliziten Risikoprämie dienen können. 
 
7.3.5.1 Statistische Grundlagen 
Im Rahmen der statistischen Untersuchungen über Zeit wird auf Korrelations- und 
Regressionsanalysen zurückgegriffen. Während die Korrelationsrechnung die Stärke des 
Zusammenhangs zwischen zwei Variablen ermittelt, dient die Regressionsanalyse dazu, die 
Art dieses Zusammenhangs aufzudecken bzw. Möglichkeiten an die Hand zu geben, den Wert 
einer (abhängigen) Variablen aus den Werten anderer (unabhängiger) Variablen 
vorherzusagen.241 Für die Korrelationsrechnung242 nach Spearman müssen die Variablen 
                                              
241 Vgl. Bühl/Zöfel (2004), S. 321ff und 333ff. 
242 Korrelationsrechnungen bestimmen ein bivariates Zusammenhangsmaß (im Weiteren  
   Korrelationskoeffizient R), das auf der Bildung von Wertepaaren aus der zugrunde liegenden Stichprobe  
   basiert. Der Korrelationskoeffizient R liegt dabei zwischen -1 und 1, wobei ein Betrag nahe 1 eine starke  
   Korrelation signalisiert, ein Betrag nahe 0 einen schwachen Zusammenhang widerspiegelt und ein Wert nahe  
   -1 einen negativen Zusammenhang repräsentiert. Die Irrtumswahrscheinlichkeit p gibt objektiv an, ob ein  
   Zusammenhang zufällig zustande gekommen ist oder nicht. Zur Überprüfung werden zwei Hypothesen  
   aufgestellt. Die Nullhypothese besagt, dass die Stichproben derselben Grundgesamtheit entstammen und  
   somit der Mittelwertsunterschied zufällig zustande gekommen ist. Die Alternativhypothese besagt, dass die  
   Stichproben aus unterschiedlichen Grundgesamtheiten stammen und somit ein Mittelwertsunterschied nicht  
   zufällig entstanden ist. Die Irrtumswahrscheinlichkeit p gibt nun an, mit welcher Wahrscheinlichkeit die  
   Nullhypothese verworfen werden kann. Dabei bedeutet ein Wert von p < 0,05 einen signifikanten  
   Zusammenhang, p < 0,01 einen sehr signifikanten Zusammenhang und p < 0,001 einen höchst signifikanten  
   Zusammenhang. 
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einer Normalverteilung unterliegen. Die Normalverteilung der Variablen ist gegeben. Für die 
Anwendung der Regressionsanalyse müssen mehrere Bedingungen erfüllt sein:243 So dürfen 
die Fehlerwerte der abhängigen Variablen (der impliziten Risikoprämie) keine Auto-
korrelation oder Heteroskedastizität aufweisen. Die Normalverteilung der impliziten 
Risikoprämie ist gegeben. Hingegen weist die Risikoprämie eine hohe Autokorrelation auf 
(Autokorrelation erster Ordnung von 0,900 und eine Durbin-Watson-Statistik von 0,198), die 
eine Transformation von Absolutwerten zu Änderungsraten erfordert.244 Der Test auf 
Autokorrelation der Änderungsraten der impliziten Risikoprämie wies keine signifikante 
Autokorrelation auf (Autokorrelation erster Ordnung von 0,047 und eine Durbin-Watson-
Statistik von 1,905). Daher werden im Folgenden alle Korrelations- und Regressionsanalysen 
auf Basis der Änderungsrate der impliziten Risikoprämie durchgeführt. Der Test auf 
Heteroskedastizität wies einen signifikanten Wert aus (bei einem Chi-Square von 37,17 
musste die Nullhypothese einer konstanten Fehlervarianz, die so genannte Homoskedastizität, 
zurückgewiesen werden). Somit können die Regressionskoeffizienten zwar ohne Bias 
geschätzt werden, jedoch ist der Schätzfehler (bzw. die Fehler-Kovarianzmatrix) und damit 
die Güte der Schätzung fehleingeschätzt.  
 
                                              
243 Vgl. Kennedy (2004), S. 48f. 
244 Vgl. Kennedy (2004), S. 141ff. 
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7.3.5.2 Änderung der Medienberichterstattung zur wirtschaftlichen Lage und der Änderung 
der impliziten Risikoprämie 
Es konnte kein signifikanter Zusammenhang zwischen der Änderung der Medien-
berichterstattung zur wirtschaftlichen Lage und der Änderung der impliziten Risikoprämie des 
DAX festgestellt werden. 
Abbildung 32: Korrelationsuntersuchung zwischen der Änderung der Medienbericht-
erstattung zur wirtschaftlichen Lage und der Änderung der impliziten Risikoprämie des 
DAX 
Korrelation Lag 0 Lag 1 Lag 2 Lag 3
Korrelationskoeffizient 0,022 0,051 -0,100 -0,203
P-Wert 0,892 0,763 0,555 0,235
Anzahl Datenpunkte 39 38 37 36
Korrelationskoeffizient 0,122 0,216 0,021 0,057
P-Wert 0,459 0,192 0,900 0,742
Anzahl Datenpunkte 39 38 37 36
Korrelationskoeffizient -0,022 -0,051 0,100 0,203
P-Wert 0,892 0,763 0,555 0,235
Anzahl Datenpunkte 39 38 37 36
Wirtschaftliche Lage
Änderung des Anteils negativer 
Medienberichte an der Summe der positiven 
und negativen Medienberichte
Änderung des Anteils neutraler 
Medienberichte an der Summe der 
Medienberichte
Änderung der Widersprüchlichkeit der 
Medienberichte an der Summe der positiven 
und negativen Medienberichte  
Quelle: Eigene Berechnung 
Mit nur maximal 39 Datenpunkten entbehrt die Untersuchung zwar einer breiten Grundlage, 
jedoch erscheint ein solches Ergebnis plausibel. So wurde im Rahmen der Überprüfung der 
Verzerrung in der Berichterstattung festgestellt, dass die Medienberichterstattung zur wirt-
schaftlichen Lage stark von der Berichterstattung zum DAX abweicht. Somit ist es nahe 
liegend, dass kein Zusammenhang zwischen der Berichterstattung zur wirtschaftlichen Lage 
und der impliziten Risikoprämie des DAX besteht. 
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7.3.5.3  Änderung der Medienberichterstattung zu Unternehmen und der Änderung der 
impliziten Risikoprämie  
Es kann ein signifikanter Zusammenhang zwischen der Änderung des Anteils der negativen 
Medienberichte an der Summe der positiven und negativen Medienberichte zu einem 
Unternehmen und der Änderung der impliziten Risikoprämie festgestellt werden.  
Abbildung 33: Korrelationsuntersuchung zwischen der Änderung der Medienbericht-
erstattung zu Unternehmen und der Änderung der impliziten Risikoprämie  
Korrelation Lag 0 Lag 1 Lag 2 Lag 3
Korrelationskoeffizient 0,093 0,108 -0,041 -0,040
P-Wert 0,002 0,000 0,178 0,202
Anzahl Datenpunkte 1125 1096 1067 1038
Korrelationskoeffizient -0,029 0,023 0,006 0,021
P-Wert 0,335 0,439 0,857 0,490
Anzahl Datenpunkte 1125 1096 1067 1038
Korrelationskoeffizient -0,030 -0,011 -0,028 -0,010
P-Wert 0,309 0,712 0,350 0,734
Anzahl Datenpunkte 1125 1125 1096 1067
Änderung des Anteils negativer 
Medienberichte an der Summe der positiven 
und negativen Medienberichte
Änderung des Anteils neutraler 
Medienberichte an der Summe der 
Medienberichte
Änderung der Widersprüchlichkeit der 
Medienberichte an der Summe der positiven 
und negativen Medienberichte
Unternehmen
 
Quelle: Eigene Berechnung 
Mit einem Korrelationskoeffizienten von 0,093 und einem Signifikanzniveau von p = 0,002 in 
Lag 0 sowie einem Korrelationskoeffizienten von 0,108 und einem Signifikanzniveau von p = 
0,000 in Lag 1 besteht ein signifikanter Zusammenhang zwischen der Änderung der negativen 
Medienberichterstattung und der Änderung der impliziten Risikoprämie. Dabei bedeutet ein 
positiver Zusammenhang: Ein Anstieg der negativen Medienberichterstattung hat einen 
Anstieg der impliziten Risikoprämie zur Folge.  
Durch eine lineare Regressionsgleichung können Prognosewerte der Änderung der 
Risikoprämie mit einem 2R  von 0,7 Prozent geschätzt werden. Die Regressionsgleichung 
lautet: 
 t+1 t0 + 0,003x =  (46) 
mit tx  gleich der Änderung des Anteils der negativen Medienberichte an der Summe der 
positiven und negativen Medienberichte der Periode. Die Regressionsgleichung ist signifikant 
(p = 0,005), jedoch ist die Prognosequalität mit einem 2R  von 0,7 Prozent gering. Eine 
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Änderung des Anteils der negativen Nachrichten um 10 Prozent würde somit eine 
prognostizierte Änderung der impliziten Risikoprämie von 0,03 Prozent bedeuten.  
Die Korrelations- und Regressionsuntersuchungen hinsichtlich des Zusammenhangs zwischen 
der Änderung des Anteils neutraler Medienberichte an der Summe der positiven und 
negativen Medienberichte und der Änderung der impliziten Risikoprämie ergab kein 
signifikantes Ergebnis. Auch die Korrelations- und Regressionsuntersuchungen hinsichtlich 
des Zusammenhangs zwischen der Änderung des Anteils widersprüchlicher Nachrichten an 
der Summe der positiven und negativen Nachrichten und der Änderung der impliziten 
Risikoprämie ergaben kein signifikantes Ergebnis.  
 
7.3.5.4 Zusammenfassung der Untersuchungsergebnisse des zeitlichen Zusammenhangs  
Insgesamt ist zu vermuten, dass ein Teil der Reaktionen auf Medienberichte  insbesondere 
wenn sie besondere Ereignisse betreffen  unterhalb des Untersuchungsintervalls von ca. vier 
Wochen auftreten und durch eine Gegenreaktion relativiert werden.245 Dennoch konnte ein 
signifikanter, jedoch schwacher zeitlicher Zusammenhang zwischen der Änderung des Anteils 
negativer Nachrichten und der Änderung der impliziten Risikoprämie festgestellt werden. 
Hingegen konnte kein signifikanter zeitlicher Zusammenhang zwischen der Änderung des 
Anteils neutraler bzw. widersprüchlicher Medienberichte und der Änderung der impliziten 
Risikoprämie gefunden werden.  
Der relativ schwache zeitliche Zusammenhang ist in der Tendenz übereinstimmend mit den 
Erkenntnissen von Epstein/ Schneider (2002, S. 19). Sie argumentieren, dass angesichts 
zahlreicher schon vorliegender Informationen sich die Ambiguitätsaversion bei aufkommen 
neuer Informationen kaum ändert. 
 
 
                                              
245 Das Untersuchungsintervall entspricht dabei den Gewinnschätzungsperioden, die jeweils von Monatsmitte  
   zu Monatsmitte aktualisiert werden. 

 8 Zusammenfassung und Ausblick 
Überrascht es eigentlich, dass die Medienberichterstattung einen Einfluss auf die Risiko-
wahrnehmung der Kapitalmarktakteure hat? Es kommt darauf an. Aus Sicht der rationalen 
Kapitalmarkttheorie ist solch ein Ergebnis schwer zu akzeptieren. So sprechen unter anderem 
die Markteffizienzhypothese und rationale Kapitalmarktparadigmen gegen einen Einfluss der 
Medienberichterstattung. Aus verhaltenswissenschaftlicher Sicht ist dieses Ergebnis jedoch 
ein weiterer Beweis für die Relevanz psychologischer Einflussfaktoren auf dem Kapitalmarkt. 
Und warum sollte dies auch anders sein? Schlussendlich besteht der Kapitalmarkt aus 
einzelnen Personen die aufgrund ihrer rationalen aber eben auch emotionalen Überzeugungen 
handeln. So können sich Menschen nur sehr schwer von tief verankerten psychologischen 
Prägungen befreien. Wenn ein Marktteilnehmer Unsicherheit verspürt, dann verspürt er eben 
Unsicherheit und kann dies nicht einfach als irrational von sich weisen. Ein Marktteilnehmer 
hält dann nicht inne und sagt zu sich: Moment, dass sind doch nur Medienberichte. Die 
sollten meine Unsicherheit nicht verändern. Vielmehr haben diese Medienberichte Einfluss 
auf die wahrgenommene Unsicherheit des Marktteilnehmers und diese wiederrum einen 
Effekt auf sein Verhalten auf dem Kapitalmarkt  sei es verstärkte Informationssuche oder das 
Zögern (überhaupt) eine Entscheidung zu treffen. Und dieser Einfluss auf die wahr-
genommene Unsicherheit der Marktteilnehmer spiegelt sich ganz real in der auf dem 
Kapitalmarkt gemessenen impliziten Risikoprämie wider.  
Die folgenden Abschnitte fassen nun die in dieser Arbeit gewonnenen Erkenntnisse 
zusammen und diskutieren weiterführende Forschungsfragen. 
 
Überblick 
Im Zuge des Fortschritts der Erkenntnisse zu Entscheidungen unter Unsicherheit wurde der 
klassische rationale Risikobegriff um den Aspekt der Ambiguität erweitert. Die bisherigen 
Untersuchungen zu Ambiguität und der wahrgenommenen Unsicherheit auf dem Kapital-
markt stecken jedoch noch in ihren Anfängen. So ist es bis heute äußerst schwierig, adäquate 
Ambiguitätsindikatoren zu identifizieren und eine genaue Messung der Risikowahrnehmung 
von Marktteilnehmern vorzunehmen. Im Rahmen dieser Arbeit wurde für beide 
Problemstellungen ein Lösungsvorschlag vorgestellt. Es wurden fünf zentrale Ambiguitäts-
indikatoren aus Erkenntnissen der Ambiguitäts-, Medien- und Kommunikationsforschung 
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Zu wenige 
Informationen
Zu viele Informationen
Viele undifferenzierte 
(neutrale) Informationen
Sehr widersprüchliche 
Aussagen
Viele negative Aussagen
machen eine vollständige Evaluierung einer 
Entscheidungssituation unmöglich.*
lassen einen weiten Interpretationsspielraum und 
erschweren die Einschätzung einer Situation durch erhöhte 
Komplexität der Informationsverarbeitung.
verstärken die bei zu vielen Informationen auftretenden 
Aspekte.
erschweren durch gegensätzliche Positionen eine 
Entscheidung.
werden durch ambiguitätsaverse Marktteilnehmer 
besonders stark wahrgenommen.
* Der Ambiguität erzeugende Zustand von zu wenigen Informationen wurde im Rahmen 
dieser Arbeit nicht untersucht, da die Datengrundlage unzureichend war.
Quelle: Eigene Darstellung
Ambiguitäts-
indikatoren Kurzbeschreibung
abgeleitet, die ambige Informationszustände beschreiben bzw. unter denen eine erhöhte 
wahrgenommene Unsicherheit besteht oder entstehen kann. Diese sind in Abbildung 34 
zusammengefasst. 
Abbildung 34: Ambiguitätsindikatoren 
 
Als Erklärungsansätze für Ambiguitätsaversion wurden Erkenntnisse aus der psychologischen 
Forschung hinzugezogen. Vor allem die Kompetenzhypothese und Aspekte der Konflikt-
lösung dienten als Begründung für das Auftreten von Ambiguitätsaversion.  
Weiterhin wurde die Risikowahrnehmung anhand der impliziten Risikoprämie gemessen. Die 
implizite Risikoprämie stellt dabei den unmittelbarsten Proxi für die Risikowahrnehmung auf 
dem Kapitalmarkt dar. Analog zu der klassischen Risikoprämie verlangen Marktteilnehmer 
für die Akzeptanz von Ambiguität eine Ambiguitätsprämie. Eine eindeutige Größe für die 
Ambiguitätsprämie existiert bisher nicht. In experimentellen Untersuchungen wurden in 
verschiedenen Studien mehrheitlich Ambiguitätsprämien von 5-20 Prozent des Erwartungs-
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wertes im Rahmen von Gewinnlotterien bzw. des drohenden Verlustes im Rahmen von 
Verlustlotterien gefunden. 
Im Rahmen des empirischen Teils der Arbeit wurde auf die Medienberichterstattung auf dem 
deutschen Kapitalmarkt zurückgegriffen. Aus insgesamt 175.410 Medienberichten zur 
wirtschaftlichen Lage, sowie DAX-, MDAX- und SDAX-Unternehmen im Zeitraum 
01.01.2001 bis 14.04.2004 wurden dann die abgeleiteten Ambiguitätsindikatoren berechnet. 
Die Unterscheidung der verschiedenen Informationszustände und die Untersuchung des 
Zusammenhangs mit der impliziten Risikoprämie stellen dabei durch die Breite der 
Untersuchungsbasis und durch den Differenzierungsgrad der Untersuchung einen bisher 
einmaligen empirischen Ansatz dar. So ist der Einfluss der Medienberichterstattung auf die 
Öffentlichkeit zwar im Rahmen der Agenda-Setting-Funktion der Medien etabliert, jedoch ist 
der Zusammenhang zwischen der Medienberichterstattung und der Erzeugung oder 
Verstärkung von Unsicherheit auf dem Kapitalmarkt umstritten. Die gewonnenen 
Erkenntnisse tragen zu dieser Debatte bei und lassen auf einen Einfluss der Medien-
berichterstattung auf die implizite Risikoprämie und somit auf den Kapitalmarkt schließen. 
Die Untersuchungen wurden in vier Abschnitte unterteilt: Zunächst wurden die Daten auf 
Plausibilität überprüft. Dann wurden zunächst allgemeine Wirkungszusammenhänge 
zwischen der Medienberichterstattung und den Erwartungen der Marktteilnehmer analysiert, 
bevor der Zusammenhang zwischen der Struktur der Medienberichterstattung und der 
impliziten Risikoprämie betrachtet wurde. Schlussendlich wurde auf den zeitlichen 
Zusammenhang und die Möglichkeit der Prognose der impliziten Risikoprämie anhand der 
Medienberichterstattung eingegangen.  
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Es besteht eine Verzerrung in der Medienberichterstattung hinsichtlich des Kapitalmarkts.
Die Richtungsänderung der Konsensus-Gewinnschätzungen von Analysten kann durch eine  
Analyse der Medienberichterstattung prognostiziert werden.
Die Ambiguitätsindikatoren weisen einen signifikanten Zusammenhang zwischen der Struktur 
der Medienberichterstattung des jeweiligen Unternehmens und der impliziten Risikoprämie 
auf.
Die Prognose der Änderung der impliziten Risikoprämie ist durch den Ambiguitäts-
indikator Anzahl negativer Nachrichten möglich. 
Quelle: Eigene Analyse und Darstellung
Die Ergebnisse im Einzelnen 
Abbildung 34 gibt zunächst einen Überblick über die Hauptergebnisse der hier vorliegenden 
Arbeit. Diese werden im Folgenden detailliert beschrieben und diskutiert. 
Abbildung 35: Hauptergebnisse  
 
 
 
 
 
Es besteht eine Verzerrung in der Medienberichterstattung hinsichtlich des Kapital-
markts. Die Medienberichterstattung zur wirtschaftlichen Lage ist stark negativ, während die 
Medienberichterstattung zu DAX-Unternehmen relativ ausgewogen ist und für MDAX- und 
SDAX-Unternehmen eine positive Verzerrung aufweist. Die Ergebnisse sind konsistent mit 
den in der Literatur geäusserten Vermutungen hinsichtlich der Verzerrung in der 
Medienberichterstattung. Die in dieser Arbeit gefundenen Ergebnisse stellen dabei nach 
heutigem Kenntnisstand den ersten und umfassensten Nachweis dieser Verzerrung in der 
Medienberichterstattung hinsichtlich des deutschen Kapitalmarkts dar. So kann die negative 
Haltung in der Berichterstattung zur wirtschaftlichen Lage als Pessimismus gewertet werden, 
als antikapitalistische Grundhaltung verstanden werden oder einfach einen journalistischen 
Hang zu Dramatisierung und negativer Darstellung widerspiegeln (siehe auch Abschnitt 
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-16,87
-15,75
-18,74
-42,10
17,97%
8,65%Wirtschaftliche Lage
Negative 
Berichte
21,41%
24,30%MDAX
Positive 
Berichte
DAX
SDAX
Verzerrung*
-33,45%
-0,77%
+8,55%
+4,54%
Fokus
* Differenz der positiven und negativen Berichte
Quelle: Eigene Analyse und Darstellung. Siehe auch Abschnitt 7.3.1 für Details
5.2.2). Hingegen zeigt die Berichterstattung hinsichtlich der DAX-Unternehmen ein 
ausgewogenes Bild, das sich für MDAX- und SDAX-Unternehmen in eine deutlich positive 
Berichterstattung wandelt. Diese positive Verzerrung kann vor allem durch das in der 
Literatur festgestellte Abhängigkeitsverhältnis der Journalisten von den Unternehmen als 
Informationsquelle begründet werden. 
Abbildung 36: Verzerrung in der Berichterstattung 
 
 
 
 
 
 
 
 
Diese Ergebnisse sind für Medienunternehmen, Kapitalmarktakteure und Regulierungs-
behörden gleichermassen von Interesse. So müssen Medienunternehmen insbesondere bei 
MDAX- und SDAX-Unternehmen auf eine objektive und ausgewogene Medienbericht-
erstattung achten, um eine zu positive Darstellung der Unternehmen auf dem Kapitalmarkt zu 
verhindern. Für Marktteilnehmer gibt dieses Ergebnis Hilfestellung bei der Einschätzung von 
Inhaltsanalysen. Eine Adjustierung einer besonders positiven bzw. negativen Bericht-
erstattung kann sinnvoll sein, um ein realistisches Bild des jeweiligen Unternehmens zu 
zeichnen. Schlussendlich können die hier gefundenen Ergebnisse für Regulierungsbehörden 
ein wichtiger Hinweis sein, um zum einen Pflichtveröffentlichungen auch bei kleinen 
Unternehmen zu forcieren und zum anderen die Unabhängigkeit von Journalisten weiter zu 
stärken. 
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Quelle: Eigene Analyse und Darstellung. Siehe auch Abschnitt 7.3.2 für Details
80%
55%
100%
66%59%
Zutreffen 
der Prognose
(Prozent)
Prognose-
basis
(Anzahl)
1058 488 175 366
Filter
Neutral
Positiv
Negativ
1 1 0,51
No filter 1 1,4 22
1 0,6 0,50,5
Die Richtungsänderung der Konsensus-Gewinnschätzungen von Analysten kann durch 
eine Analyse der Medienberichterstattung prognostiziert werden. So wurde ein 
Filtersystem entwickelt, das zunächst undifferenzierte Medienberichte herausfiltert (siehe 
Abschnitt 7.3.2). Im Ergebnis zeigt sich: Je eindeutiger die Informationslage ist, desto 
zutreffender sind die Prognosen hinsichtlich der Richtungsänderung der Konsensus-
Gewinnschätzungen. 
Abbildung 37: Prognose der Richtungsänderung der Konsensus-Gewinnschätzungen 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
So deutet dieses Ergebnis auf einen engen Wirkungszusammenhang zwischen der Medien-
berichterstattung und den Erwartungen der Aktienanalysten  als einer der zentralen Gruppen 
von Marktteilnehmern  hin. Zwar ist es auch möglich, dass der hier identifizierte Wirkungs-
zusammenhang auf einem reinen Zeiteffekt basiert (tägliche Medienberichte laufen der 
monatlichen Veröffentlichung der Konsensus-Gewinnschätzungen voraus), jedoch erhöht 
dieses Ergebnis auch die Wahrscheinlichkeit, dass die Medien tatsächlich eine Wirkung auf 
Kapitalmarktteilnehmer haben. Somit steigt auch die Wahrscheinlichkeit, dass die zentralen 
Hypothesen dieser Arbeit hinsichtlich des Wirkungszusammenhangs der Medien-
berichterstattung auf die Risikowahrnehmung und die implizite Risikoprämie zutreffen 
könnten.  
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* Ersten 5 vs. Letzten 5 Unternehmen
** Spannbreite in Prozent der impliziten Rendite von 8,77 Prozent im Untersuchungszeitraum. Siehe Abschnitt 7.3.4
Quelle: Eigene Analyse und Darstellung
Widersprüchlichkeit der Medienberichte 1,24%
Anteil negativer Medienberichte 
Anteil neutraler Medienberichte 1,09%
Anzahl Medienberichte 0,65%
Anzahl negativer Medienberichte 0,32%
0,22%
Anzahl neutraler Medienberichte 0,15%
Differenz der durchschnittlichen
impliziten Risikoprämie*Ambiguitätsindikatoren Ambiguitätsprämie**
7,4% - 14,1%
Signifikant
P-Wert
0,687
0,969
0,348
0,027
0,000
0,007
Abgesehen von dem in dieser Arbeit verfolgten Forschungsziel ist dieses Ergebnis interessant. 
Der hier identifizierte Wirkungszusammenhang könnte in zukünftigen Forschungsvorhaben 
weiter detailliert werden, um z.B. Über- und Unterreaktionen auf Medienberichte zu 
untersuchen. So könnte z.B. die Medienberichterstattung den in der Literatur bekannten 
Momentum-Effekt (siehe Abschnitt 3.3.1) verstärken oder abschwächen. Für zukünftige 
Forschungsvorhaben könnte es weiter von Interesse sein, den Zusammenhang zwischen der 
Medienberichterstattung und dem Verhalten der Konsensus-Gewinnschätzungen näher zu 
untersuchen, um darauf aufbauend profitable Portfoliostrategien zu entwickeln.  
 
Die Ambiguitätsindikatoren weisen einen signifikanten Zusammenhang zwischen der 
Struktur der Medienberichterstattung des jeweiligen Unternehmens und der impliziten 
Risikoprämie auf. Dieses Ergebnis ist von Bedeutung, da hiermit ein Nachweis der Existenz 
von Ambiguität auf dem Kapitalmarkt gelungen ist.  
Abbildung 38: Identifizierte Ambiguitätsprämien 
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Die Spannbreite der identifizierten Ambiguitätsprämie von 7,4 bis 14,1 Prozent der impliziten 
Rendite liegt im Rahmen der bisherigen Erkenntnisse aus der experimentellen Ambiguitäts-
forschung (siehe Abschnitt 4.3.4). Eine Ambiguitätsprämie von bis zu 1,24 Prozent erscheint 
auch in ihrer Höhe vertretbar, wenn diese mit bisher auf dem Kapitalmarkt vermuteten 
Ambiguitätsprämien verglichen wird.246 Die Ergebnisse hinsichtlich der Signifikanz der 
Ambiguitätsindikatoren sind zudem weitestgehend übereinstimmend mit den bisherigen in der 
Literatur geäusserten Vermutungen hinsichtlich des Effekts von sehr widersprüchlichen 
Nachrichten, einem hohen Anteil neutraler Nachrichten oder einer hohen Anzahl von 
Nachrichten auf die Risikowahrnehmung der Marktteilnehmer. Die in der Literatur 
wohlfundierten psychologischen Konzepte der Kompetenzhypothese, des Verhalten von 
Entscheidern in Konfliktsituationen und Erkenntnisse von Entscheidungen unter Unsicherheit 
haben so auch auf dem Kapitalmarkt ihre Relevanz (siehe insbesondere Abschnitt 4.4). 
Alleinig die Vermutung eines Einflusses negativer Nachrichten auf die Risikowahrnehmung 
hat sich nicht bestätigt.247  
Aufbauend auf diesen Ergebnissen könnten zukünftige Forschungsvorhaben nun überprüfen, 
ob profitable Handelsstrategien anhand des Zusammenhangs zwischen der Medien-
berichterstattung und der impliziten Risikoprämie aufgesetzt werden können. Auch ergeben 
sich weitere interessante Fragestellungen im Bereich der Öffentlichkeitsarbeit von 
Unternehmen. So könnten diese Erkenntnisse im Rahmen wissenschaftlicher Arbeiten im Feld 
Public-Relations und Investor-Relations von Interesse sein. Beispielsweise könnte der Frage 
nachgegangen werden, wie Unternehmen ihre Öffentlichkeitsarbeit ausrichten sollten, um die 
wahrgenommene Ambiguität bei Marktteilnehmern zu minimieren. 
 
Die Prognose der Änderung der impliziten Risikoprämie ist durch den Ambiguitäts-
indikator Anzahl negativer Nachrichten möglich. Dabei ergibt sich ein signifikanter, 
jedoch nicht besonders starker Zusammenhang zwischen der Änderung des Anteils der 
negativen Medienberichterstattung und der Änderung der impliziten Risikoprämie (p = 0,093,  
                                              
246 So wurde z.B. die beim Home-Bias-Effekt auftretende Renditedifferenz von bis zu 3 Prozent als eine    
   Ambiguitätsprämie interpretiert. Siehe Abschnitt 4.5. 
247 Wie in Abschnitt 4.6 ausgeführt, ist die Qualität des Ambiguitätsindikators Anzahl/Anteil negativer  
   Nachrichten jedoch von den anderen Ambiguitätsindikatoren zu unterscheiden. 
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2R  = 0,093 für Lag 0). Dieses Ergebnis überrascht und ist plausibel zugleich. So ist aus den 
Untersuchungen zur Struktur der Medienberichterstattung und der impliziten Risikoprämie 
hervorgegangen, dass kein Zusammenhang zwischen dem Anteil oder der Anzahl negativer 
Nachrichten und der impliziten Risikoprämie besteht. Jedoch zeigt sich im Rahmen der 
Untersuchungen über Zeit, dass ein zeitlicher Zusammenhang besteht. Als Erklärung könnte 
hier der in Abschnitt 6.2 beschriebene Mengeneffekt dienen. So wurde der Mengeneffekt in 
den vorgestellten Untersuchungen vor allem in Reaktion auf eine hohe Anzahl (positiver) 
Nachrichten festgestellt. Jedoch ist genauso vorstellbar, dass eine steigende Zahl negativer 
Nachrichten die Marktteilnehmer beeinflusst. Aus den empirischen Ergebnissen der hier 
vorliegenden Arbeit kann geschlossen werden, dass insbesondere eine Veränderung im 
Aufkommen negativer Nachrichten wahrgenommen wird. Jedoch ist dieser Zusammenhang 
sehr schwach. Die Untersuchungen zu den verbleibenden Ambiguitätsindikatoren wiesen kein 
signifikantes Ergebnis über Zeit auf.  
 
Es zeigt sich, dass der Aspekt der antizipierten Ambiguität eine entscheidende Rolle im 
Rahmen der Ambiguitätsaversion und dem Wahrnehmen von Unsicherheit auf dem 
Kapitalmarkt spielt (siehe hierzu insbesondere Abschnitt 4.5). Dies lässt sich aus den 
Ergebnissen der Überprüfung der Hypothesen hinsichtlich des Zusammenhangs zwischen der 
Struktur der Medienberichterstattung und der impliziten Risikoprämie ableiten. So zeigt z.B. 
die Gegenüberstellung der 5 DAX-Unternehmen mit dem höchsten Anteil vs. dem niedrigsten 
Anteil widersprüchlicher Medienberichte eine Differenz der impliziten Risikoprämie von 1,24 
Prozent auf. Die Differenz nimmt für die anderen Ambiguitätsindikatoren ab, ist jedoch 
trotzdem nicht unerheblich. Hingegen ist der Zusammenhang auf Unternehmensebene über 
die einzelnen Untersuchungsperioden hinweg durchwachsen und nur teilweise signifikant 
(siehe Abschnitt 7.3.3). Ähnliches gilt für die Untersuchung des Zusammenhangs zwischen 
der Änderung der Medienberichterstattung und der Prognose der impliziten Risikoprämie 
(siehe Abschnitt 7.3.5). Hieraus lässt sich schlussfolgern, dass Ambiguität bzw. die 
wahrgenommene Unsicherheit von Marktteilnehmern ein relativ stabiles Phänomen ist, das 
sich über Zeit nur langsam ändert.  
Insgesamt stellen die gewonnenen Ergebnisse einen signifikanten Beitrag zu einem besseren 
Verständnis des Einflusses der Medienberichterstattung auf dem Kapitalmarkt dar. 
Insbesondere wurde der Zusammenhang zwischen der Medienberichterstattung, der 
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Risikowahrnehmung und der impliziten Risikoprämie aufgezeigt. Insbesondere hat sich 
gezeigt, dass der bisher wenig beachtete Einfluss der Medienberichterstattung auf die 
Risikowahrnehmung auch auf dem Kapitalmarkt eine Rolle spielt.  
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